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Abstract: Caffeine is the most widely consumed psychoactive substance in the world. It is readily available
in coffee and other foods and beverages, and is used to mitigate sleepiness, enhance performance, and treat
apnea in premature infants. This review systematically explores evidence from epidemiological studies
and randomized controlled trials as to whether coffee and caffeine have deleterious effects on sleep.
Caffeine typically prolonged sleep latency, reduced total sleep time and sleep efficiency, and worsened
perceived sleep quality. Slow-wave sleep and electroencephalographic (EEG) slow-wave activity were
typically reduced, whereas stage-1, wakefulness, and arousals were increased. Dose- and timing-response
relationships were established. The sleep of older adults may be more sensitive to caffeine compared to
younger adults. Pronounced individual differences are also present in young people, and genetic studies
isolated functional polymorphisms of genes implicated in adenosine neurotransmission and metabolism
contributing to individual sensitivity to sleep disruption by caffeine. Most studies were conducted in male
adults of Western countries, which limits the generalizability of the findings. Given the importance of
good sleep for general health and functioning, longitudinal investigations aimed at establishing possible
causal relationships among coffee- and caffeine-induced changes in sleep quality and health development
are warranted.
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/ĂŶůĂƌŬ͕͘^Đ͘ϭĂŶĚ,ĂŶƐWĞƚĞƌ>ĂŶĚŽůƚ͕WŚ͘͘ϭ͕Ϯ

ϭ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨWŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇΘdŽǆŝĐŽůŽŐǇ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƺƌŝĐŚ͕ƺƌŝĐŚ͕^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
ϮƺƌŝĐŚĞŶƚĞƌĨŽƌŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ^ůĞĞƉZĞƐĞĂƌĐŚ;ŝ^Ϳ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƺƌŝĐŚ͕^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ



^ƵďŵŝƚƚĞĚƚŽ͗ ^>WD//EZs/t^
 :ĂŶƵĂƌǇϮϵ͕ϮϬϭϲ



ĚĚƌĞƐƐĞƐĨŽƌĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͗
WƌŽĨ͘ƌ͘,ĂŶƐWĞƚĞƌ>ĂŶĚŽůƚ
/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨWŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇΘdŽǆŝĐŽůŽŐǇ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƺƌŝĐŚ
tŝŶƚĞƌƚŚƵƌĞƌƐƚƌĂƐƐĞϭϵϬ
ϴϬϱϳƺƌŝĐŚ
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ
dĞů͘нϰϭͲϰϰͲϲϯϱϱϵϱϯ
&Ăǆ͘нϰϭͲϰϰͲϲϯϱϱϳϬϳ
ĞͲŵĂŝů͗ůĂŶĚŽůƚΛƉŚĂƌŵĂ͘ƵǌŚ͘ĐŚ
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 Ϯ
ŽŶĨůŝĐƚƐŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚͬĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
/ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŶŽ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ ,W>͛Ɛ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ^ǁŝƐƐ EĂƚŝŽŶĂů
^ĐŝĞŶĐĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ƺƌŝĐŚ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ^ůĞĞƉ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ůŝŶŝĐĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ WƌŝŽƌŝƚǇ
WƌŽŐƌĂŵ ͞^ůĞĞƉ Θ ,ĞĂůƚŚ͟ ŽĨ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ƺƌŝĐŚ͕ ƺƌŝĐŚ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ /ŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ ,ƵŵĂŶ
WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞĞŶƚĞƌ ƺƌŝĐŚ͕ ĂŶĚEŽǀĂƌƚŝƐ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌDĞĚŝĐĂůͲŝŽůŽŐŝĐĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ͘
,W>ŝƐĂŶƐƐŽĐŝĂƚĞĚŝƚŽƌĨŽƌƚŚĞũŽƵƌŶĂů^>W͘
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^ƵŵŵĂƌǇ
ĂĨĨĞŝŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ǁŝĚĞůǇ ĐŽŶƐƵŵĞĚ ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ /ƚ ŝƐ ƌĞĂĚŝůǇ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ ĐŽĨĨĞĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĨŽŽĚƐ ĂŶĚ ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕ ĂŶĚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵŝƚŝŐĂƚĞ ƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ͕ ĞŶŚĂŶĐĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚƌĞĂƚ ĂƉŶĞĂ ŝŶ ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ ŝŶĨĂŶƚƐ͘ dŚŝƐ ƌĞǀŝĞǁ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ĞǆƉůŽƌĞƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ĨƌŽŵ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƚƌŝĂůƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ĐŽĨĨĞĞ ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŚĂǀĞ
ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐĞĨĨĞĐƚƐŽŶƐůĞĞƉ͘ĂĨĨĞŝŶĞƚǇƉŝĐĂůůǇƉƌŽůŽŶŐĞĚƐůĞĞƉůĂƚĞŶĐǇ͕ƌĞĚƵĐĞĚƚŽƚĂůƐůĞĞƉƚŝŵĞĂŶĚ
ƐůĞĞƉ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ ĂŶĚ ǁŽƌƐĞŶĞĚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ͘ ^ůŽǁͲǁĂǀĞ ƐůĞĞƉ ĂŶĚ
ĞůĞĐƚƌŽĞŶĐĞƉŚĂůŽŐƌĂƉŚŝĐ ;'Ϳ ƐůŽǁͲǁĂǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁĞƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƌĞĚƵĐĞĚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƐƚĂŐĞ ϭ͕
ǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ĂƌŽƵƐĂůƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘ ŽƐĞͲ ĂŶĚ ƚŝŵŝŶŐͲƌĞƐƉŽŶƐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁĞƌĞ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ dŚĞ ƐůĞĞƉ ŽĨ ŽůĚĞƌ ĂĚƵůƚƐ ŵĂǇ ďĞ ŵŽƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ǇŽƵŶŐĞƌ
ĂĚƵůƚƐ͘ WƌŽŶŽƵŶĐĞĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͕ ĂŶĚ ŐĞŶĞƚŝĐ ƐƚƵĚŝĞƐ
ŝƐŽůĂƚĞĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ ŽĨ ŐĞŶĞƐ ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ ŝŶ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ŶĞƵƌŽƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽƐůĞĞƉĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶďǇĐĂĨĨĞŝŶĞ͘DŽƐƚƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ŵĂůĞ ĂĚƵůƚƐ ŽĨtĞƐƚĞƌŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ůŝŵŝƚƐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘
'ŝǀĞŶƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŐŽŽĚƐůĞĞƉ ĨŽƌŐĞŶĞƌĂůŚĞĂůƚŚĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ
ĂŝŵĞĚĂƚĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐƉŽƐƐŝďůĞĐĂƵƐĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐĂŵŽŶŐĐŽĨĨĞĞͲĂŶĚĐĂĨĨĞŝŶĞͲŝŶĚƵĐĞĚĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ
ƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇĂŶĚŚĞĂůƚŚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƌĞǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗
^ůĞĞƉŝŶĞƐƐ͖ ƐůĞĞƉ ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͖ ŝŶƐŽŵŶŝĂ͖ ƐƚŝŵƵůĂŶƚ͖ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ͖ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͖
ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ͖ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖ĂŐŝŶŐ͖ŐĞŶĞƚŝĐƐ
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 ϰ
ďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͗
 ĂĚĞŶŽƐŝŶĞĚĞĂŵŝŶĂƐĞŐĞŶĞ
KZϮ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞϮƌĞĐĞƉƚŽƌŐĞŶĞ
zWϭϮ ĐǇƚŽĐŚƌŽŵĞWϰϱϬŝƐŽĞŶǌǇŵĞϭϮ
ZWWͲϯϮ ĚŽƉĂŵŝŶĞͲĂŶĚĐDWͲƌĞŐƵůĂƚĞĚƉŚŽƐƉŚŽƉƌŽƚĞŝŶŽĨϯϮŬĂŐĞŶĞ
' ɶͲĂŵŝŶŽͲďƵƚǇƌŝĐĂĐŝĚƚǇƉĞͲ
'Wϰ ŐƵŶǇůĂƚĞďŝŶĚŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶϰŐĞŶĞ
' ĞůĞĐƚƌŽĞŶĐĞƉŚĂůŽŐƌĂƉŚǇ
DdEZϭ ŵĞůĂƚŽŶŝŶƌĞĐĞƉƚŽƌϭɴŐĞŶĞ
EZD ŶŽŶͲƌĂƉŝĚͲĞǇĞͲŵŽǀĞŵĞŶƚ
WZ/Dϭ ƉƌŽůŝŶĞƌŝĐŚŵĞŵďƌĂŶĞĂŶĐŚŽƌϭŐĞŶĞ
ZD ƌĂƉŝĚͲĞǇĞͲŵŽǀĞŵĞŶƚ
^EW ƐŝŶŐůĞŶƵĐůĞŽƚŝĚĞƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ
^t ƐůŽǁͲǁĂǀĞĂĐƚŝǀŝƚǇ
^t^ ƐůŽǁǁĂǀĞƐůĞĞƉ
t^K ǁĂŬĞƚŝŵĞĂĨƚĞƌƐůĞĞƉŽŶƐĞƚ
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/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ĂĨĨĞŝŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ǁŝĚĞůǇ ĐŽŶƐƵŵĞĚ ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ƌĞĨůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚϴϱйŽĨƚŚĞh^ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚƌŝŶŬŝŶŐůĞĂƐƚϭĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚďĞǀĞƌĂŐĞĞĂĐŚĚĂǇ
΀ϭ΁͘ /ƚ ŝƐ Ă ǆĂŶƚŚŝŶĞ ĂůŬĂůŽŝĚ ĂŶĚ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĨŽŽĚƐ ĂŶĚ ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕
ĐŽĨĨĞĞ͕ ĂŶĚ ƚĞĂ͘ ŽĨĨĞĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ĚŝĞƚĂƌǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƐŽƵƌĐĞ ŝŶtĞƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ƚŚĞhŶŝƚĞĚ
^ƚĂƚĞƐ΀Ϯ΁͕ĂůƚŚŽƵŐŚĂŵŽŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ƐŽĚĂĂƉƉĞĂƌƐƚŽŚĂǀĞĞŵĞƌŐĞĚĂƐƚŚĞĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚďĞǀĞƌĂŐĞ
ŽĨĐŚŽŝĐĞ ΀ϯ΁ĂŶĚĞŶĞƌŐǇĚƌŝŶŬƐĂƌĞŐƌŽǁŝŶŐ ŝŶƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ΀ϰ͕ϱ΁͘ĂĨĨĞŝŶĞ ŝƐƵƐĞĚƚŽƚƌĞĂƚĂƉŶĞĂŽĨ
ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ ΀ϲ΁ ĂŶĚ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ŽǀĞƌͲƚŚĞͲĐŽƵŶƚĞƌ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŚĞĂĚĂĐŚĞ Žƌ ƚŽ
ƐƵƉƉƌĞƐƐĂƉƉĞƚŝƚĞ ΀ϳ΁͘ĂĨĨĞŝŶĞ ŝƐĂůƐŽƵƐĞĚƚŽĞŶŚĂŶĐĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŵŽŶŐƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĂƚŚůĞƚĞƐ ΀ϴ΁
ĂŶĚĂƐĂĨĂƚŝŐƵĞĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞďǇƚƌƵĐŬĚƌŝǀĞƌƐ΀ϵ΁ĂŶĚƐŚŝĨƚǁŽƌŬĞƌƐ΀ϭϬ΁͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ďǇĂŝƌůŝŶĞƉŝůŽƚƐ΀ϭϭ΁͘
/ƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƚŚĂƚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƉƌŽŵŽƚĞƐǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ ďǇ ĂŶƚĂŐŽŶŝǌŝŶŐ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞϭ
ĂŶĚϮ ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ΀ϳ΁͘  ƌŽůĞ ĨŽƌ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ŝŶ ƐůĞĞƉ ĂŶĚ ĂƌŽƵƐĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ďǇ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ŚƵŵĂŶƐ ĂŶĚ ŝŶ ĂŶŝŵĂůƐ ΀ϭϮ΁͘ ĚĞŶŽƐŝŶĞ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ĂŐŽŶŝƐƚƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ
ƉƌŽŵŽƚĞ ƐůĞĞƉ͘ ĂĨĨĞŝŶĞ ŝƐ ŵĞƚĂďŽůŝǌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝǀĞƌ ĂůŵŽƐƚ ĞŶƚŝƌĞůǇ ďǇ ƚŚĞ ĐǇƚŽĐŚƌŽŵĞ WϰϱϬ ŝƐŽͲ
ĞŶǌǇŵĞϭϮ;zWϭϮͿ΀ϭϯ΁͘
dŚĞǁŽƌĚ͞ĐĂĨĨĞŝŶĞ͟ŝƐĚĞƌŝǀĞĚůŝƚĞƌĂůůǇĨƌŽŵƚŚĞ'ĞƌŵĂŶǁŽƌĚĨŽƌĐŽĨĨĞĞ͕͞<ĂĨĨĞĞ͕͟ĂŶĚǁĂƐ
ĐŽŝŶĞĚ ŝŶ ϭϴϮϬ ƵƉŽŶ ŝƚƐ ĐŚĞŵŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďǇ &ƌŝĞĚůŝĞď &ĞƌĚŝŶĂŶĚ ZƵŶŐĞ ΀ϭϰ΁ Ăƚ ƚŚĞ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŚŝƐ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕ :ŽŚĂŶŶtŽůĨŐĂŶŐ ǀŽŶ 'ŽĞƚŚĞ͕ ǁŚŽ ƐƵƉƉůŝĞĚ Śŝŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐŽĨĨĞĞďĞĂŶƐĨŽƌƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ΀ϭϱ΁͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ůĞŐĞŶĚ ΀ϳ΁͕ ƚŚĞ ǁĂŬĞͲƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ǁĞƌĞ ŽŶĐĞ ĐůĞǀĞƌůǇ
ĞǆƉůŽŝƚĞĚďǇƚŚĞĂďďŽƚŽĨĂzĞŵĞŶŝƚĞŵŽŶĂƐƚĞƌǇ͕ǁŚŽƉƌŽƐĐƌŝďĞĚĐŽĨĨĞĞƚŽŚŝƐŵŽŶŬƐƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ
ƚŚĞŝƌ ŶŝŐŚƚƚŝŵĞ ƉƌĂǇĞƌƐ͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŽŶ ŚƵŵĂŶ ƐůĞĞƉ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ƐĞƌŝŽƵƐ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŝŶƋƵŝƌǇ ƐŝŶĐĞĂƚ ůĞĂƐƚϭϵϭϮ͕ǁŚĞŶ,ŽůůŝŶŐǁŽƌƚŚ ΀ϭϲ΁ƉƵďůŝƐŚĞĚĂ ƌĞƉŽƌƚŽŶĂ ƐĞƌŝĞƐŽĨŚŝƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ͚͚ĐĂĨĨĞŝŶ͛͛ ΀ƐŝĐ΁ĂŶĚƐƵďũĞĐƚŝǀĞƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇ ŝŶĂƐĂŵƉůĞŽĨϭϲĂĚƵůƚŵĞŶĂŶĚ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϲ
ǁŽŵĞŶ͘ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĞŶƚƵƌǇ ƐŝŶĐĞ ,ŽůůŝŶŐǁŽƌƚŚ͛Ɛ ǁƌŝƚŝŶŐ ŚĂƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ĂŶĚ
ĞǆƚĞŶĚĞĚŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ǁŚŝĐŚƌĞůĂƚĞƚŽĚŽƐĞͲĂŶĚƚŝŵŝŶŐͲƌĞƐƉŽŶƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ ŵĞĚŝĂƚĞ ŝƚƐ ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ƐůĞĞƉ͘ dŚĞƐĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ
ĨŝŶĚŝŶŐƐŚĂǀĞďĞĞŶƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚƵƐŝŶŐŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĞůĞĐƚƌŽĞŶĐĞƉŚĂůŽŐƌĂƉŚǇ;'ͿĂŶĚ
ĂĐƚŝŐƌĂƉŚǇ͕ ĂŶĚ ŐĞŶĞƚŝĐ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ƚŽ ƵŶĐŽǀĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŐĞŶĞƚŝĐ ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶĐĂĨĨĞŝŶĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĚƐůĞĞƉĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͘
ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞŝƌ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƵƐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ƚŚĂƚ ĐŽĨĨĞĞ ĂŶĚ
ĐĂĨĨĞŝŶĞŵĂǇŝŶƚĞƌĨĞƌĞǁŝƚŚƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƐůĞĞƉ͕ƚŚĞƌĞĞǆŝƐƚƐƉƌĞƐĞŶƚůǇŶŽĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƌĞǀŝĞǁŽĨ
ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽĨĨĞĞĂŶĚĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶƐůĞĞƉ͘dŚĞĂŝŵŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐƚŽƉƌŽĚƵĐĞŽŶĞ͕ĂŶĚŝŶĚŽŝŶŐ
ƐŽ͕ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŽƉĞŶƋƵĞƐƚŝŽŶƐƌĞůĂƚŝŶŐƚŽĐŽĨĨĞĞ͕ĐĂĨĨĞŝŶĞĂŶĚŚƵŵĂŶƐůĞĞƉ͘dŽƚŚŝƐĞŶĚ͕Ă
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐƌĞǀŝĞǁŽĨĂůůƉĞƌƚŝŶĞŶƚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚũŽƵƌŶĂůƐǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘/Ŷ
ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ ƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĂŶĚĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇŽĨ ƚŚĞ ƌĞǀŝĞǁ͕ĂŶĞĨĨŽƌƚǁĂƐŵĂĚĞ ƚŽďĞĂƐ
ŝŶĐůƵƐŝǀĞĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ĂŶĚďŽƚŚĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂůĂƐǁĞůůĂƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚĐůŝŶŝĐĂůƚƌŝĂůƐǁĞƌĞĞǆĂŵŝŶĞĚ͘

DĞƚŚŽĚƐ
^ƚƵĚǇƐĞůĞĐƚŝŽŶ
 ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ tĞďͲŽĨͲ^ĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ D>/E
;WƵďDĞĚͿ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĚĂƚĂďĂƐĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĐĂƚĂůŽŐƵĞ ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂƌƚŝĐůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĨŝĞůĚƐŽĨƉƐǇĐŚŽůŽŐǇĂŶĚŵĞĚŝĐŝŶĞ͘dŚƌĞĞƐĞĂƌĐŚƚĞƌŵƐǁĞƌĞƵƐĞĚ͗͚͛ĐŽĨĨĞĞ͕͛͛͚͛ĐĂĨĨĞŝŶĞ͕͛͛ĂŶĚ͚͚ƐůĞĞƉ͛͛͘
dŚĞ ƐĞĂƌĐŚǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŽŶ Ăůů ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚƵŶƚŝů ƵŐƵƐƚ ϮϬϭϰ͘ dŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ ƐĞĂƌĐŚ
ǁĂƐƚŚĞŶĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇŵĂŶƵĂůƐĞĂƌĐŚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞƐĞůĞĐƚĞĚƐƚƵĚŝĞƐ͘
ƌƚŝĐůĞƐĐŚŽƐĞŶĨŽƌƌĞǀŝĞǁŵĞƚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŝŶĐůƵƐŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂ͗ƚŚĞĂƌƚŝĐůĞǁĂƐϭͿƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶ
ĂƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚũŽƵƌŶĂů͖ϮͿǁƌŝƚƚĞŶŝŶŶŐůŝƐŚŽƌ'ĞƌŵĂŶ͖ϯͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŚƵŵĂŶďĞŝŶŐƐ͖ϰͿƌĞƉŽƌƚĞĚ
ŽƌŝŐŝŶĂůĚĂƚĂ͖ϱͿƵƚŝůŝǌĞĚĂĐůŝŶŝĐĂůƚƌŝĂůŽƌƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚĐŽŶƚƌŽůůĞĚĚĞƐŝŐŶ͖ŽƌϲͿƌĞƉŽƌƚĞĚĐƌŽƐƐƐĞĐƚŝŽŶĂů
Žƌ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ĚĂƚĂ͘ ƌƚŝĐůĞƐǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƌĞǀŝĞǁ ďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗ ϭͿ ĐĂƐĞͲ
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 ϳ
ƐƚƵĚŝĞƐ͕ƌĞǀŝĞǁƐ͕ĂŶĚŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐĞƐ͖ϮͿƐůĞĞƉĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŽƵƚĐŽŵĞƐǁĞƌĞŶŽƚƚŚĞƉƌŝŵĂƌǇĨŽĐƵƐ͖
ϯͿ ŚĞĂůƚŚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĐŽŶƚƌŽůƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝĨ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ĨƌŽŵ ƐůĞĞƉ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ǁĞƌĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͖ϰͿĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐƉƌĞǀĞŶƚĞĚƌĞůŝĂďůĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƌĞƐƵůƚƐ͘
&ŝŐƵƌĞ ϭ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ KĨ ƚŚĞ ϮϯϮ ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ŽƌŝŐŝŶĂůƐĞĂƌĐŚ͕ϭϴϵǁĞƌĞƌĞũĞĐƚĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĨƵůůƚŝƚůĞŽƌĂďƐƚƌĂĐƚ͘ZĞũĞĐƚĞĚĂƌƚŝĐůĞƐĚŝĚŶŽƚƌĞƉŽƌƚ
ŽƌŝŐŝŶĂů ĚĂƚĂ Žƌ ǁĞƌĞ ƵŶƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƌĞǀŝĞǁ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ϰϯ ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ ϭϴ ǁĞƌĞ
ƌĞũĞĐƚĞĚĂĨƚĞƌ ĨƵůůͲƚĞǆƚĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘DĂŶƵĂůƐĞĂƌĐŚŽĨ ƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞƐĞƉĂƉĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚϯϴ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ŽĨǁŚŝĐŚĨŝǀĞǁĞƌĞƌĞũĞĐƚĞĚĂĨƚĞƌĨƵůůͲƚĞǆƚĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘&ŝĨƚǇͲƐĞǀĞŶŽĨƚŚĞĨŝŶĂů
ϱϴ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƐƚƵĚŝĞƐ ǁĞƌĞ ŝŶ ŶŐůŝƐŚ͖ ŽŶĞ ǁĂƐ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶ ΀ϭϳ΁͘ dŚĞƐĞ ϱϴ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ϭϵ
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƚŚƌĞĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕ ƚǁŽ
ŐĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐƚƵĚŝĞƐ͕ϯϮƉůĂĐĞďŽͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚĐůŝŶŝĐĂů ƚƌŝĂůƐ͕ ĨŽƵƌŽƉĞŶĐůŝŶŝĐĂů ƚƌŝĂůƐ͕ĂŶĚ
ŽŶĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂůƐƚƵĚǇ͘͘

ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ
/ŶƐĞƌƚ&ŝŐ͘ϭĂƌŽƵŶĚŚĞƌĞ
ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ

ZĞƐƵůƚƐ
^ƚƵĚŝĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐĐĂĨĨĞŝŶĞǁŝƚŚǀĂƌŝĂďůĞƐŽĨƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇŝŶŝŶĨĂŶƚƐ
dŚĞĐƵƌƌĞŶƚůǇĂǀĂŝůĂďůĞĞǀŝĚĞŶĐĞƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚĐĂĨĨĞŝŶĞŚĂƌĚůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƐǀĂƌŝĂďůĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽ
ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ ŝŶ ŝŶĨĂŶƚƐ ;dĂďůĞ ^ϭ͕ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘ dŚĞ ĐŚŝůĚƌĞŶ ŽĨ ϭϳϳ ŚŝŐŚ ĐĂĨĨĞŝŶĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ ŵŽƚŚĞƌƐ ;х ϯϬϬŵŐͬĚͿ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂǁĂŬĞŶ ŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ůŽǁͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ
ŵŽƚŚĞƌƐ ĚƵƌŝŶŐ ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚƌĞĞ ŵŽŶƚŚƐ ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ ΀ϭϴ΁͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ŶŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶŚĞĂƌƚƌĂƚĞĂŶĚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƌŽŵŚĞĂƌƚƌĂƚĞǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚŝŶďƌĞĂƐƚͲĨĞĚ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϴ
ŝŶĨĂŶƚƐĨƌŽŵŵŽƚŚĞƌƐŝŶŐĞƐƚŝŶŐĚĞĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚŽƌĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĐŽĨĨĞĞŽǀĞƌϱĚ΀ϭϵ΁͘EŽĞĨĨĞĐƚ
ǁĂƐĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞƐůĞĞƉŽĨϭϱŚĞĂůƚŚǇ͕ǇĞƚƉƌĞŵĂƚƵƌĞ͕ŝŶĨĂŶƚƐƚƌĞĂƚĞĚǁŝƚŚĐĂĨĨĞŝŶĞĐŝƚƌĂƚĞ;ϱŵŐͬŬŐͿƚŽ
ƉƌĞǀĞŶƚŽƌƌĞĚƵĐĞĂƉŶĞĂƐŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ΀ϮϬ΁͘

^ƵƌǀĞǇƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐĐĂĨĨĞŝŶĞǁŝƚŚǀĂƌŝĂďůĞƐŽĨƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
/ƚŝƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŚĂƚĂůŵŽƐƚϯϬйŽĨŵĞƌŝĐĂŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐĐŽŶƐƵŵĞĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚďĞǀĞƌĂŐĞƐŽŶ
ĂĚĂŝůǇďĂƐŝƐ΀Ϯϭ΁͕ĂŶĚƐŽĚĂĂƉƉĞĂƌƐƚŽďĞƚŚĞďĞǀĞƌĂŐĞŽĨĐŚŽŝĐĞ΀ϮϮ΁͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇĐŽĨĨĞĞ͘ŶĞƌŐǇ
ĚƌŝŶŬƐ ĂƌĞ ŐĂŝŶŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ΀ϰ΁͘ ĂƚĂ ĨƌŽŵ Ă ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ƐƵƌǀĞǇ ΀ϯ΁ ǁŝƚŚ ϭϱ͛ϲϴϲ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚŵŽƌĞƚŚĂŶƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐĚƌĂŶŬƐŽĚĂŽŶĐĞĂĚĂǇŽƌŵŽƌĞ͘ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĚƌĂŶŬ
ĐŽĨĨĞĞůĞƐƐĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕ǁŝƚŚŽǀĞƌŽŶĞŚĂůĨŶŽƚĚƌŝŶŬŝŶŐĐŽĨĨĞĞĂƚĂůůĂŶĚƚǁŽƚŚŝƌĚƐĚƌŝŶŬŝŶŐŝƚŽŶĐĞĂ
ǁĞĞŬŽƌůĞƐƐ͘ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƌĞƉŽƌƚŝŶŐŚŝŐŚĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚĂŬĞ;ĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶхϭ
ĚƌŝŶŬͬĚ͖Ŷсϰ͛ϮϰϯͿǁĞƌĞϭ͘ϵƚŝŵĞƐŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽŚĂǀĞĚŝĨĨŝĐƵůƚǇƐůĞĞƉŝŶŐĂŶĚǁĞƌĞϭ͘ϴƚŝŵĞƐŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽƌŶŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ůŽǁ ĐĂĨĨĞŝŶĞ
ŝŶƚĂŬĞ͘ĞƐŝĚĞƐƐŚŽƌƚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶ΀ϮϯͲϮϱ΁͕ĚĂǇƚŝŵĞƐůĞĞƉŝŶĞƐƐŚĂƐďĞĞŶĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŚŝŐŚĂŶĚ
ŵŽĚĞƌĂƚĞĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚĂŬĞĂŵŽŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ΀Ϯϲ͕Ϯϳ΁͘
ĂƐĞĚ ŽŶ ƐƵƌǀĞǇ ĚĂƚĂ ŽĨ ϲϮϱ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂŐĞĚ ϲͲϭϬ Ǉ͕ ŝƚ ǁĂƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ǁŚŽ
ŚĂďŝƚƵĂůůǇĚƌŝŶŬŽŶĂǀĞƌĂŐĞϬ͘ϰĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚďĞǀĞƌĂŐĞƐͬĚůŽƐĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϭϱŵŝŶŝŶƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶ
΀Ϯϭ΁͘hƐŝŶŐĂĚŝĂƌǇƚŽƌĞĐŽƌĚƐůĞĞƉĂŶĚĐĂĨĨĞŝŶĞŚĂďŝƚƐŽǀĞƌĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϮϭĚ ŝŶϭϵϭĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
ĂŐĞĚ ϭϮͲϭϱ Ǉ͕ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ǁĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ǁĂŬĞ ƚŝŵĞ ĂĨƚĞƌ ƐůĞĞƉ ŽŶƐĞƚ
;t^KͿ͕ ƐŚŽƌƚĞƌ ƐůĞĞƉ ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ůŽŶŐĞƌ ĚĂǇƚŝŵĞ ƐůĞĞƉ ďŽƚŚǁŝƚŚŝŶ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
΀ϮϮ΁͘dŚĞƐůĞĞƉŽĨŚŝŐŚĞƌĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƐƵŵĞƌƐ;ϭϬϬͲϭϱϬŵŐͬĚĂǇͿǁĂƐŵŽƌĞ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨ
ůŽǁĞƌ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ;ϬͲϱϬ ŵŐͬĚͿ͕ ĂŶĚ ƐůĞĞƉ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ ŽŶ ŶŝŐŚƚƐ ĂĨƚĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĐŽŶƐƵŵĞĚ Ă ŵĞĂŶ ŽĨ ϭ͘ϭ ĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚ ďĞǀĞƌĂŐĞƐͬĚ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ĂŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŵĞĂŶ ĚĂŝůǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ϱϮ͘ϳŵŐ͘ /ŶƚĂŬĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽŶǁĞĞŬĞŶĚƐ͕ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ŝƚƐ ƉĞĂŬ
;ϳϳ͘ϭŵŐͿŽŶ ^ĂƚƵƌĚĂǇĂŶĚ ĨĂůůŝŶŐ ƚŽ ŝƚƐ ůŽǁĞƐƚƉŽŝŶƚ ;ϱϰ͘ϬŵŐͿŽŶtĞĚŶĞƐĚĂǇ͕ƉŽƐƐŝďůǇ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϵ
ŐƌĞĂƚĞƌƵƐĞĚƵĞƚŽƐŽĐŝĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘^ŽĚĂǁŝƚŚŵŽĚĞƐƚĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƚĞŶƚ;фϰϬŵŐͿƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞ
ŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶ;ϲϰйͿĂŶĚŵŽƐƚĐŽŶƐƵŵĞĚ;ϱϯйͿƐŽƵƌĐĞ͘
ŵŽŶŐ ϭϬϬ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ϭϮͲϭϴ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ĂŐĞ͕ ŽŶůǇ ϮϬ͘ϲй ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƐůĞƉƚ ƚŚĞ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚϴͲϭϬŚŽŶ ƐĐŚŽŽůŶŝŐŚƚƐ ΀Ϯϴ΁͖ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ƐůĞƉƚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶĞŝŐŚƚŚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚĞǆĂĐƚ ƐůĞĞƉ
ĚƵƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞŶŽƚ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͘ŵĞĚŝĂŶĚĂŝůǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞŽĨ ϭϰϰŵŐ ;ƌĂŶŐĞ͗ ϮϯͲϭ͛ϰϱϴŵŐͿǁĂƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ΀Ϯϵ΁͘/ŶƚĂŬĞƚǇƉŝĐĂůůǇŽĐĐƵƌƌĞĚďĞĨŽƌĞŽƌĂĨƚĞƌƐĐŚŽŽůŚŽƵƌƐ͘tŚĞƌĞĂƐĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ƚĞŶĚĞĚƚŽďĞůŽǁĞƌŝŶƚŚĞŐƌŽƵƉƐůĞĞƉŝŶŐϴͲϭϬŚ͕ŝƚĚŝĚŶŽƚƌĞĂĐŚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘dĞĂĂŶĚƐŽĚĂǁĞƌĞƚŚĞ
ŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĐŽŶƐƵŵĞĚ ĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚ ďĞǀĞƌĂŐĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĂŵƉůĞ͘ ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŝŵĞƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘
ĞƐƉŝƚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ;Ğ͘Ő͕͘ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŽƵƌĐĞƐ͕ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚĂŬĞƚŝŵĞ͕
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŐĞŐƌŽƵƉƐͿ͕ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂŶĚƐůĞĞƉŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐĞŵĞƌŐĞ
;dĂďůĞ^Ϯ͕ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘ůƌĞĂĚǇĂƚŵŽĚĞƌĂƚĞĚŽƐĞ͕ĐĂĨĨĞŝŶĞǁĂƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƐŚŽƌƚĞƌƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶ͕ĚĞůĂǇĞĚƐůĞĞƉŽŶƐĞƚ͕ĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƉĞƌĐĞŝǀĞĚt^K͕ĚĂǇƚŝŵĞ
ƐůĞĞƉ ĂŶĚ ĚĂǇƚŝŵĞ ƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ͘ ^ƚƵĚŝĞƐ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ƐůĞĞƉͲǁĂŬĞ ƋƵĂůŝƚǇ ĂƌĞ
ƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐ͘

^ƚƵĚŝĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐĐĂĨĨĞŝŶĞǁŝƚŚǀĂƌŝĂďůĞƐŽĨƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇŝŶĂĚƵůƚƐ
^ƵďũĞĐƚŝǀĞƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇĂŶĚƌĞƉŽƌƚĞĚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐͿ
/ŶĂƐĂŵƉůĞŽĨϭϰϰŵĂůĞƉƌŝƐŽŶŝŶŵĂƚĞƐ͕ƐƵďũĞĐƚŝǀĞƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇǁĂƐƉŽŽƌĞƌŝŶŚŝŐŚ;хϱϬϬ
ŵŐͬĚͿ ƚŚĂŶ ŝŶ ůŽǁ ;фϱϬϬŵŐͬĚͿŚĂďŝƚƵĂů ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ΀ϯϬ΁͘ /ŶŽŶĞ ƐƵƌǀĞǇǁŝƚŚϭϴϯ ĨĞŵĂůĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞƉŽƌƚĞĚŚŝŐŚĞƌĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚĂŬĞ;шϱĐƵƉƐͬĚͿƚǇƉŝĐĂůůǇƌĞƉŽƌƚĞĚůĞƐƐ
ĐĂĨĨĞŝŶĞͲĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƐůĞĞƉ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚŽƐĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ůŽǁĞƌ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞ ;ϭͲϮ ĐƵƉƐͬĚͿ
ƌĞƉŽƌƚĞĚŵŽƌĞƐƵĐŚĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ΀ϯϭ΁͘
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϭϬ
KŶĞ ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ Ϯ͛ϲϵϲ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ĐŽĨĨĞĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ;ϭͲϰ ĐƵƉƐͬĚ
ǁŝƚŚŝŶ ϲ Ś ŽĨ ďĞĚƚŝŵĞͿ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ ϰϬ й ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ͕ ŚĂĚ Ă ƐŚŽƌƚĞƌ ƐůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇ͕ ĨĞǁĞƌ
ĂǁĂŬĞŶŝŶŐƐ͕ ĂŶĚǁĞƌĞŵŽƌĞ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ƐůĞĞƉ ƚŚĂŶ ŚĞĂǀǇ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ;ϰйͿ Žƌ ƚŚŽƐĞǁŚŽ
ĂďƐƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵĐĂĨĨĞŝŶĞ ;ϱϰйͿ ΀ϯϮ΁͘ /Ŷ Ă ƐƵƌǀĞǇŽĨ ϭϳϬ ĐŽůůĞŐĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ ƚŚŽƐĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐŚĂďŝƚƵĂů
ƐŚŽƌƚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶ;фϲŚͿĐŽŶƐƵŵĞĚϯ͘ϲƚŝŵĞƐŵŽƌĞĐĂĨĨĞŝŶĞĞĂĐŚĚĂǇƚŚĂŶ ůŽŶŐƐůĞĞƉĞƌƐ;хϴŚͿ
΀ϯϯ΁͘^ƵďũĞĐƚŝǀĞƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇŝŶƚŚŝƐƐĂŵƉůĞǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽďĞǁŽƌƐĞŝŶŚĞĂǀǇĐŽŶƐƵŵĞƌƐ;хϴĐƵƉƐͬĚͿ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ůŝŐŚƚ ;ϬͲϭ ĐƵƉͬĚͿ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞĂĐŚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞƌ
ƐĂŵƉůĞ͕ƌĞƉŽƌƚĞĚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶĚĞĐƌĞĂƐĞĚďǇϰϬŵŝŶŽŶĂǀĞƌĂŐĞǁŚĞŶĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚĂŬĞĞǆĐĞĞĚĞĚϴ
ĐƵƉƐͬĚ΀ϯϰ΁;dĂďůĞ^ϯ͕ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘

^ůĞĞƉůĂƚĞŶĐǇ͕ǁĂŬĞƚŝŵĞĂĨƚĞƌƐůĞĞƉŽŶƐĞƚ͕ĂŶĚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶ;ůĂďŽƌĂƚŽƌǇĂŶĚĨŝĞůĚƐƚƵĚŝĞƐͿ
ŶŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚůĂďŽƌĂƚŽƌǇƐƚƵĚŝĞƐǁŝƚŚ'΀ϯϱͲϱϬ΁ŽƌĂĐƚŝŵĞƚƌǇ΀ϱϭ
ϱϮ΁ŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨƐůĞĞƉ͕ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽŽŶĞ'ĨŝĞůĚƐƚƵĚǇ΀ϱϯ΁͕ƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚĐĂĨĨĞŝŶĞŝŵƉĂĐƚƐŚƵŵĂŶ
ƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇ͘^ůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇĂŶĚt^KǁĞƌĞƉƌŽůŽŶŐĞĚĂŶĚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚ͘KŶůǇŽŶĞ
ĂĐƚŝŵĞƚƌǇƐƚƵĚǇ΀ϱϰ΁ǁŝƚŚϭϬƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĂŶĚŽŶĞƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚǇƐƚƵĚǇ΀ϱϱ΁ǁŝƚŚϯϬƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ŝŶ Ă ĨŝǀĞͲĚĂǇ ƐŚŝĨƚ ǁŽƌŬ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŶŽ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŽŶ ĂŶǇ ƐůĞĞƉ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ ^ůĞĞƉ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ;ŝ͘Ğ͕͘ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ ƚŽƚĂůƚŝŵĞĂƐůĞĞƉƉĞƌƚŽƚĂů ƚŝŵĞ ŝŶďĞĚͿǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚ ŝŶϭϬŽĨ ƚŚĞϭϭ
ƐƚƵĚŝĞƐƌĞƉŽƌƚŝŶŐƚŚŝƐǀĂƌŝĂďůĞ;dĂďůĞƐ^ϰΘ^ϱ͕ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘
ĂŝůǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĚŽƐĞƐ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵϯϳ͘ϱ ƚŽϭ͛ϮϬϬŵŐ͕ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶ Ă ƉƌĞͲ
ĚĞĨŝŶĞĚ ƌĂƚŝŽ ƚŽ ďŽĚǇǁĞŝŐŚƚ͘KĨ Ɛŝǆ ƐƚƵĚŝĞƐǁŝƚŚ Ă ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ ĞĨĨĞĐƚƐŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶ
ƐůĞĞƉ͕ ƚŚƌĞĞ ΀ϰϰ͕ ϱϮ͕ ϱϳ΁ ƐŚŽǁĞĚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ ŽĨ ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ ǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĚŽƐĞ ĂƐ
ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚďǇƐůĞĞƉůĂƚĞŶĐǇ͕t^K͕ƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚƐůĞĞƉĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘dǁŽƐƚƵĚŝĞƐ΀ϰϮ͕ϱϲ΁ƐŚŽǁĞĚ
ŶŽĚŽƐĞͲƌĞůĂƚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƐůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇ͕ǁŚĞƌĞĂƐŽŶĞƐƚƵĚǇ΀ϱϰ΁ĨŽƵŶĚŶŽĞĨĨĞĐƚŽŶĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚǁŽƌĞƉŽƌƚƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĐĂĨĨĞŝŶĞĐůĞĂƌĂŶĐĞǁĂƐŐƌĞĂƚĞƐƚĂŵŽŶŐƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϭϭ
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐƚŚĞůĞĂƐƚƐůĞĞƉĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ΀ϱϴ΁͕ŶŽĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƉŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚ
ďĞƚǁĞĞŶ͚͛ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͛͛ĂŶĚ͚͛ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͛͛ƐƵďũĞĐƚƐ͘
,ĂďŝƚƵĂůĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚĂŬĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐŽŶĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŝŶĚĞǆŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĚŵĂǇďĞĂ
ĐŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ ǀĂƌŝĂďůĞ ǁŚĞŶ ŶŽƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĨŽƌ͘ KĨ ƚŚĞ Ϯϰ ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ŝŶƚĂŬĞǁĂƐƐƉĞĐŝĨŝĞĚŝŶĂůůďƵƚĨŽƵƌ΀ϯϵ͕ϰϮ͕ϰϯ͕ϰϱ΁ĂŶĚǁĂƐƚǇƉŝĐĂůůǇŵŽĚĞƌĂƚĞ͘KŶĞƐƚƵĚǇ
ƐƚĂƚĞĚǀĂŐƵĞůǇ͞ŵŝŶŝŵĂůĚƌƵŐƵƐĞ͟΀ϰϯ΁͘KŶĞƐƚƵĚǇ΀ϱϭ΁ĚŝĚŶŽƚƌĞƉŽƌƚƉƌĞͲƐƚƵĚǇŚĂďŝƚƵĂůŝŶƚĂŬĞƉĞƌ
ƐĞ͕ďƵƚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶĚƵƌŝŶŐƚŚĞĂƚͲŚŽŵĞĨŝĞůĚƐƚƵĚǇǁĂƐĂĚ ůŝďŝƚƵŵ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞ ŝŶƚĂŬĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞ
ƐƚƵĚǇ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ĂĐƚƵĂů ŚĂďŝƚƵĂů ŝŶƚĂŬĞ͘ DŽĚĞƌĂƚĞ ŝŶƚĂŬĞ ǁĂƐ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝǌĞ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ ƚŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶŚĂďŝƚƵĂůŝŶƚĂŬĞǁĞƌĞƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶŽŶĞƐƚƵĚǇ΀ϱϮ΁͕ŝŶǁŚŝĐŚŐƌĞĂƚĞƌŚĂďŝƚƵĂůŝŶƚĂŬĞǁĂƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚůĞƐƐƐůĞĞƉĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͘KŶĞƐƚƵĚǇ΀ϰϬ΁͕ŝŶǁŚŝĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞŐƌŽƵƉĞĚďǇŚŝŐŚŽƌ
ůŽǁƐĐŽƌĞŽŶĂŵĞĂƐƵƌĞŽĨǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇƚŽƐƚƌĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚƐůĞĞƉĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͕ŽŶůǇƚŚĞƐůĞĞƉŽĨƚŚŽƐĞŝŶ
ƚŚĞ ŚŝŐŚ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŐƌŽƵƉ ǁĂƐ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘ dŚĞ ƚǁŽ ŐƌŽƵƉƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌ ŽŶ ŚĂďŝƚƵĂů
ŝŶƚĂŬĞ͘
dŚĞ ƚŝŵŝŶŐ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶŵĂǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ƐůĞĞƉ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĐůŽƐĞ ƚŽŚĂďŝƚƵĂů ďĞĚƚŝŵĞŚĂƐ ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ
ĂƌĞŽŶůǇƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐ΀ϰϲ͕ϱϮ͕ϱϯ΁͕ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƚŝŵŝŶŐŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶǁĂƐƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇǀĂƌŝĞĚĂƐ
ĂƐƉĞĐŝĨŝĐĨŽĐƵƐŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dǇƉŝĐĂůůǇ͕ĐĂĨĨĞŝŶĞǁĂƐĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚŝŶĂƐŝŶŐůĞĚŽƐĞчϲϬŵŝŶŽĨ
ŚĂďŝƚƵĂůďĞĚƚŝŵĞ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚƚĞŶĚĞĚƚŽŝŶĚƵĐĞƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͕ďƵƚŵĂǇŶŽƚƌĞĨůĞĐƚĂĐƚƵĂů
ĚŝĞƚĂƌǇƉĂƚƚĞƌŶƐ͘ƚƚĞŵƉƚƐ Ăƚ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨŵŽƌĞŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐ ŝŶƚĂŬĞƉĂƚƚĞƌŶƐ ;ŝ͘Ğ͕͘ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂƚ
ƐĞǀĞƌĂů ŝŶƚĞƌǀĂůƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞĚĂǇͿǁĞƌĞŵĂĚĞ ŝŶ ĨŝǀĞƐƚƵĚŝĞƐ ΀ϱϭͲϱϰ͕ϱϳ΁͘dǁŽƐƚƵĚŝĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚ
ĐĂĨĨĞŝŶĞĂĚůŝďŝƚƵŵ͕ŽŶĞ΀ϱϭ΁ƚŽĂƐĂŵƉůĞŽĨŵĞĚŝĐĂůƐƚƵĚĞŶƚƐŝŶǁŚŝĐŚĂĨƚĞƌŶŽŽŶĂŶĚĞǀĞŶŝŶŐŝŶƚĂŬĞ
ŚĂďŝƚƐǁĞƌĞĂůƌĞĂĚǇĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĂŶĚŽŶĞ ΀ϱϰ΁ ƚŽ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ǁŚŽǁĞƌĞ ĂůƐŽ ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƚŽ
ĐŽŶƐƵŵĞŽŶĞĐƵƉŽĨĐŽĨĨĞĞǁŝƚŚĚŝŶŶĞƌŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽŶŽƌŵĂůĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ƚŝŵŝŶŐͲƌĞƐƉŽŶƐĞĞĨĨĞĐƚ
ǁĂƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϭϮ

ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ƐůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇ͕ ǁĂŬĞ ƚŝŵĞ ĂĨƚĞƌ ƐůĞĞƉ
ŽŶƐĞƚ͕ĂŶĚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶ
 ŐĞŶĞƌĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĞǆŝƐƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ƐůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇ͕
t^K͕ĂŶĚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶŝŶĐĂĨĨĞŝŶĞƐƚƵĚŝĞƐ΀ϰϮ͕ϰϰ͕ϰϲ͕ϱϯ͕ϱϱ΁͘/ŶƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐ΀ϯϱ͕ϯϲ΁͕ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ
ŵĞĂƐƵƌĞƐĚŝĚŶŽƚƌĞĂĐŚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕ĂŶĚŝŶƚǁŽŽƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐǁŝƚŚŽŶůǇƐƵďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐ΀ϱϰ͕ϱϵ΁͕
ŶŽƉĞƌĐĞƉƚŝďůĞĐŚĂŶŐĞǁĂƐƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ŽŵƉĂƌĞĚƚŽŽďũĞĐƚŝǀĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞǁĂƐ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘ ^ƵďƚůĞ ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ ŝŶ ƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇ͕ ƐƵĐŚĂƐ ƐůĞĞƉ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕
ŵĂǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇďĞƚǁĞĞŶƐƵďũĞĐƚŝǀĞĂŶĚŽďũĞĐƚŝǀĞĨŝŶĚŝŶŐƐ͘dŚĞƐĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
ĂƌĞ ŶŽƚ ĞĂƐŝůǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐůĞĞƉĞƌ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƉŽŽƌ ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ƐůĞĞƉŚǇŐŝĞŶĞ΀ϱϯ΁͘
&ŽƵƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ΀ϲϬͲϲϯ΁ ƵƐĞĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ƐůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇ ĂŶĚ ƐůĞĞƉ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ŝŶ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ůĂƌŐĞƌ ƐĂŵƉůĞƐ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ĂĚƵůƚƐ͘ dŚĞŝƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĚŽ ŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌŵĂƌŬĞĚůǇ ĨƌŽŵŽďũĞĐƚŝǀĞ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŝŶƐŵĂůůĞƌƐĂŵƉůĞƐ΀ϰϭ͕ϱϱ͕ϱϴ΁͘ /ŶŽŶĞƌĞƉŽƌƚ΀ϲϮ΁͕ ĨĞǁĞƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁŝƚŚŚŝŐŚŚĂďŝƚƵĂů
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ;ĐŽĨĨĞĞͿ ŝŶƚĂŬĞ ;х ϱ ĐƵƉƐͬĚͿ ƚŚĂŶ ǁŝƚŚ ůŽǁ ŝŶƚĂŬĞ ;ϬͲϭ ĐƵƉƐͬĚͿ ďĞůŝĞǀĞĚ ĞǀĞŶŝŶŐ ĐŽĨĨĞĞ
ŝŶŐĞƐƚŝŽŶǁŽƵůĚĚŝƐƌƵƉƚƚŚĞŝƌƐůĞĞƉ͘ǇĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ŽďũĞĐƚŝǀĞůǇ͕ƚŚĞŝƌƐůĞĞƉǁĂƐĂĨĨĞĐƚĞĚũƵƐƚĂƐŵƵĐŚĂƐ
ƚŚŽƐĞƌĞƉŽƌƚŝŶŐůŽǁŝŶƚĂŬĞ͘/ŶĂĐĂĨĨĞŝŶĞǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƉƌŽƚŽĐŽů΀ϲϰ΁͕ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƌĂƚĞĚƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇĂƐ
ďĞƚƚĞƌĂŶĚƌĞƉŽƌƚĞĚĨĂůůŝŶŐĂƐůĞĞƉĨĂƐƚĞƌŝŶƚŚĞƚǁŽŶŝŐŚƚƐŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĨŽůůŽǁŝŶŐĐĞƐƐĂƚŝŽŶ͘/ŶŶŝŶĞ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ŶŽĐƚƵƌŶĂů ĞŶƵƌĞƐŝƐ͕ ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ͕ Žƌ ŝŶƐŽŵŶŝĂ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ĂĨƚĞƌ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐǁŝƚŚĚƌĂǁĂů΀ϲϱ΁;dĂďůĞ^ϱ͕ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘

WŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚǇͲĚĞƌŝǀĞĚƐůĞĞƉŵĂĐƌŽͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ĂĨĨĞŝŶĞŵŽĚŝĨŝĞƐǀŝƐƵĂůůǇͲƐĐŽƌĞĚƐůĞĞƉͲǁĂŬĞƐƚĂƚĞƐ͕ƐƵĐŚƚŚĂƚƚŚĞĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨ
ǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ͕ĂƌŽƵƐĂůƐĂŶĚƐƚĂŐĞϭ ƐůĞĞƉ ŝŶĐƌĞĂƐĞĞĂƌůŝĞƌ ŝŶ ƚŚĞŶŝŐŚƚĂƚ ƚŚĞĞǆƉĞŶƐĞŽĨ ƐůŽǁǁĂǀĞ
ƐůĞĞƉ ;^t^͖ ŝ͘Ğ͕͘ EZD ƐůĞĞƉ ƐƚĂŐĞƐ ϯ ĂŶĚ ϰͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ŝŶ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽĐĐƵƉŝĞƐ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϭϯ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ ůĞƐƐŽĨ ƐůĞĞƉ ƚŝŵĞ ΀ϱϲ΁͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ Ɛŝǆ Ś ΀ϯϲ͕ ϰϮ͕ ϰϰ͕ ϰϳ΁͘ /ŶĐƌĞĂƐĞĚ
ĂƌŽƵƐĂůƐĂŶĚĂǁĂŬĞŶŝŶŐƐĂƚƚŚĞĞǆƉĞŶƐĞŽĨƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐŝŶďŽƚŚƐƚĂŐĞϮĂŶĚƐƚĂŐĞϰƐůĞĞƉǁĞƌĞƐŚŽǁŶ
΀ϰϲ΁͘ tŚŝůĞ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƌĞĚƵĐĞƐ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ƐůĞĞƉ
ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ ΀ϯϲ͕ ϯϴ΁͕ ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŶŐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƚŚĂƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ŽĨ ƐůĞĞƉ
ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐĂŶĚĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚĞƌĂĐƚ΀ϯϱͲϯϳ͕ϰϳͲϰϵ΁͘
^ƚĂŐĞϰƐůĞĞƉŽǀĞƌƚŚĞĞŶƚŝƌĞƐůĞĞƉĞƉŝƐŽĚĞƌĞǀĞƌƚĞĚďĂĐŬƚŽďĂƐĞůŝŶĞůĞǀĞůƐƚŚĞŶŝŐŚƚĂĨƚĞƌ
ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƐƚĂŐĞϮƐůĞĞƉǁĂƐƐƚŝůůĚĞĐƌĞĂƐĞĚ΀ϯϲ΁͘ĂĨĨĞŝŶĞĚŝĚŶŽƚĂĨĨĞĐƚƐůĞĞƉƐƚƌƵĐƚƵƌĞŝŶ
ƚŚĞƌĞĐŽǀĞƌǇŶŝŐŚƚĂĨƚĞƌƐůĞĞƉĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ΀ϯϳ΁͘ZĞĐŽǀĞƌǇƐůĞĞƉĚƵƌŝŶŐƚŚĞďŝŽůŽŐŝĐĂůĚĂǇĂĨƚĞƌĂŶŝŐŚƚ
ŽĨƐůĞĞƉĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞĚůĞƐƐ^t^ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽďĂƐĞůŝŶĞŝŶƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐ΀ϰϳ͕ϰϴ΁͘EŽĞĨĨĞĐƚǁĂƐ
ĨŽƵŶĚŽŶĂŶǇƐƚĂŐĞƐĚƵƌŝŶŐĚĂǇƚŝŵĞƐůĞĞƉĂĨƚĞƌƐŝŵƵůĂƚĞĚŶŝŐŚƚƐŚŝĨƚǁŽƌŬ΀ϱϱ΁͘
dŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ Ă ĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĂŶĚ ƐůĞĞƉ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇŚŝŐŚĞƌďĞĚƚŝŵĞĚŽƐĞƐƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ^t^΀ϰϰ΁͕ǁŚŝĐŚŝŶŝƚŝĂƚĞĚ
ůĂƚĞƌ͕ǁŚĞƌĞĂƐůŽǁĞƌĚŽƐĞƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚůĂƚĞŶĐǇƚŽƐƚĂŐĞϮƐůĞĞƉ͘dŚĞƚŝŵĞƐƉĞŶƚŝŶ^t^ĚĞĐƌĞĂƐĞĚǁŝƚŚ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞĚŽƐĞŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞĚƵƌĂƚŝŽŶŽĨǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚϲŚŽĨƚŚĞƐůĞĞƉĞƉŝƐŽĚĞ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚ΀ϱϯ΁͘EŽĐůĞĂƌĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉǁĂƐĨŽƵŶĚŽŶZDƐůĞĞƉ΀ϰϭ͕ϰϱ΁͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ŽŶĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ΀ϰϰ΁ƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĂĨƚĞƌ ůĂƌŐĞĚŽƐĞƐ;ϰ͘ϲŵŐͬŬŐͿ͕ƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ
ZDƐůĞĞƉǁĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƚŚŝƌĚŽĨƚŚĞŶŝŐŚƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶƚŚĞĨŝŶĂůƚŚŝƌĚŽĨƚŚĞŶŝŐŚƚ͕ƚŚŝƐ
ĞĨĨĞĐƚŽŶZDƐůĞĞƉŽĐĐƵƌƌĞĚĂĨƚĞƌĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇŵŽĚĞƌĂƚĞĚŽƐĞƐ;Ϯ͘ϯŵŐͬŬŐͿ͘
/ŶŽŶůǇƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐ͕ďĞĚƚŝŵĞĐĂĨĨĞŝŶĞƉƌŽĚƵĐĞĚŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐŝŶĂŶǇƐƚĂŐĞƐ΀ϯϱ͕ϰϱ΁͘
EŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůƌĞƐƉŽŶƐĞŝŶƐůĞĞƉƐƚĂŐĞƐƚŽĐĂĨĨĞŝŶĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚĂƚƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚŝŵĞƐŽĨƚŚĞŶŝŐŚƚ
ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ΀ϱϯ΁͘ EŽ ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂŶǇ ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐĞǆ͘ dŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ
ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ŚĞĂƌƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ Yd ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ZD ƐůĞĞƉ ŵĂǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ŽĨ ĂĚǀĞƌƐĞ
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ ĞǀĞŶƚƐ ΀ϲϲ΁͘ ^ůŽǁͲǁĂǀĞ ƐůĞĞƉǁĂƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ŝŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝƚŚŚŝŐŚ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ
ƐƚƌĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚƐůĞĞƉĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚŽƐĞǁŝƚŚůŽǁǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ΀ϰϬ΁͘

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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϭϰ
'ƉŽǁĞƌƐƉĞĐƚƌĂĚƵƌŝŶŐƐůĞĞƉ
dŚĞ'ƉŽǁĞƌƐƉĞĐƚƌĂĚƵƌŝŶŐŶŝŐŚƚƚŝŵĞƐůĞĞƉ΀ϯϲ͕ϯϳ͕ϯϵ͕ϲϳ΁͕ĚĂǇƚŝŵĞŶĂƉƐ΀ϰϴ͕ϰϵ΁͕ĂŶĚ
ĚĂǇƚŝŵĞ ǁĂŬŝŶŐ ΀ϯϳ΁ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƚŚĂŶ ƐůĞĞƉ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůŝĂďůĞ
ĐŚĂŶŐĞƐǁĞƌĞĂ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƐůŽǁͲǁĂǀĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ;^t͖ΕϬ͘ϳϱͲϰ͘ϱ,ǌͿŽƌĚĞůƚĂ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕ ĂŶĚĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƐŝŐŵĂͬďĞƚĂ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ;Εϭϯ͘ϬͲϯϬ͘Ϭ,ǌͿ ŝŶEZDƐůĞĞƉ ΀ϯϱͲϯϴ͕ϰϴ΁͘ZĞĚƵĐĞĚĚĞůƚĂĂŶĚ
ĞŶŚĂŶĐĞĚ ƐŝŐŵĂͬďĞƚĂ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ EZD ƐůĞĞƉ ' ĂƌĞ ǁĞůů ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ŵĂƌŬĞƌƐŽĨƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůƐůĞĞƉ͘
ϭϬϬͲŵŐĚŽƐĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚĂƚŚĂďŝƚƵĂůďĞĚƚŝŵĞ΀ϯϲ͕ϯϴ΁ƌĞĚƵĐĞĚ^tŝŶƚŚĞĞŶƚŝƌĞĞŶƐƵŝŶŐ
ƐůĞĞƉĞƉŝƐŽĚĞ͕ďƵƚƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚŝŶƚŚĞůŽǁĞƌĨƌĞƋƵĞŶĐǇƌĂŶŐĞ;Ϭ͘ϮϱͲϮ͘Ϭ
,ǌͿĂŶĚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚEZDƐůĞĞƉĞƉŝƐŽĚĞ͘dŚĞĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨ^tǁĂƐĂůƐŽĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚ
EZDƐůĞĞƉĞƉŝƐŽĚĞ΀ϯϲ΁͘ŚŝŐŚĞƌĞĂƌůǇŵŽƌŶŝŶŐĚŽƐĞ;ϮϬϬŵŐĂƚϳ͗ϭϱͿŝŶĚƵĐĞĚƐŝŵŝůĂƌĐŚĂŶŐĞƐŽŶ
ƚŚĞĞŶƐƵŝŶŐŶŝŐŚƚƚŝŵĞƐůĞĞƉĞƉŝƐŽĚĞ͕ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƐƉĞĐƚƌĂůƉŽǁĞƌĚĞŶƐŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞϬ͘ϮϱͲϬ͘ϱ,ǌ ƌĂŶŐĞ ŝŶ
EZDƐůĞĞƉǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚ͕ĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƐĂůŝǀĂĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚǌĞƌŽ ũƵƐƚďĞĨŽƌĞ
ƐůĞĞƉ ΀ϯϱ΁͘ ^ůŽǁͲǁĂǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁĂƐ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ͕ ĂŶĚ ďĞƚĂ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ;ϭϭ͘ϮϱͲϮϬ ,ǌͿ ǁĂƐ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ŝŶ
ƌĞĐŽǀĞƌǇ ƐůĞĞƉ ĂĨƚĞƌ ƐůĞĞƉ ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞƐƉŝƚĞ ƵŶĚĞƚĞĐƚĂďůĞ ƐĂůŝǀĂƌǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ΀ϯϳ΁͘
dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƐŽŵĞ ůŽŶŐĞǀŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ' ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ
ďĂŶĚƐ͘ůƐŽ ƐŝŐŵĂͬďĞƚĂ ;͞ƐƉŝŶĚůĞ͟Ϳ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶEZDƐůĞĞƉ ΀ϯϱͲϯϵ΁ǁĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕ĂŶĚĂ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉǁĂƐƐŚŽǁŶ΀ϯϵ΁͘/ŶZDƐůĞĞƉ͕ĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶƚŚĞϬ͘ϳϱͲϰ͘ϱĂŶĚϱ͘ϮϱͲ
ϲ͘Ϭ,ǌƌĂŶŐĞƐǁĂƐĂůƐŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƌĞĚƵĐĞĚ΀ϯϱ΁͘
dŚĞƌĞŝƐƐŽŵĞĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂůǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶĐĂĨĨĞŝŶĞͲŝŶĚƵĐĞĚĐŚĂŶŐĞƐŽĨƚŚĞƐůĞĞƉ
'͘ >ŽǁͲĚĞůƚĂ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁĂƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ŝŶ Ăůů ďƵƚ ŽĐĐŝƉŝƚĂů ' ĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶƐ ΀ϯϲ΁͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ĞŶŚĂŶĐĞĚ
ƉŽǁĞƌŝŶƚŚĞƐƉŝŶĚůĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇƌĂŶŐĞǁĂƐĨŽƵŶĚŽŶůǇŝŶĐĞŶƚƌĂůĂŶĚƉĂƌŝĞƚĂůĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶƐ΀ϯϲ΁͘ůƐŽĂŶ
ĂŐĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů'ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐĂĨĨĞŝŶĞǁĂƐƌĞƉŽƌƚĞĚ͘/ŶŽůĚĞƌĂĚƵůƚƐ͕^tǁĂƐŵŽƐƚ
ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞĨƌŽŶƚĂůĐŽƌƚĞǆ͕ǁŚŝůĞƉŽǁĞƌŝŶƚŚĞŚŝŐŚĂůƉŚĂ;ϭϬͲϭϮ,ǌͿĂŶĚďĞƚĂ;ϭϳͲϮϭ͕ϮϯͲϮϱ͕
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϭϱ
ĂŶĚϮϳͲϮϵ,ǌͿĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐǁĂƐĞůĞǀĂƚĞĚŝŶƉĂƌŝĞƚĂůĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶƐ΀ϯϴ΁͘EŽŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĐĂĨĨĞŝŶĞ
ĂŶĚǇŽƵŶŐĞƌĂŶĚŽůĚĞƌĂĚƵůƚĂŐĞŽŶƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ'ǁĂƐƐŚŽǁŶ͕ŚŽǁĞǀĞƌ΀ϰϴ΁͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĐĂĨĨĞŝŶĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ
EŽƚŽŶůǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŐĞ͕ďƵƚĂůƐŽƚŚŽƐĞŽĨƐŝŵŝůĂƌĂŐĞĂƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ
ƐůĞĞƉĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶďǇĐĂĨĨĞŝŶĞ΀ϭϲ΁͕ĂŶĚŐĞŶĞƚŝĐƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶŚƵŵĂŶƐ΀ϲϴ΁͘
KĨϰ͛ϯϮϵǇŽƵŶŐĂĚƵůƚ;ŵĞĂŶĂŐĞ͗ϮϰǇͿƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƚŽĂŶŝŶƚĞƌŶĞƚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ƐǇŵƉƚŽŵƐ
ŽĨŝŶƐŽŵŶŝĂ;хϮϬŵŝŶƚŝŵĞƚŽĨĂůůĂƐůĞĞƉĂŶĚ͞ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨĨƌĞƋƵĞŶƚĂǁĂŬĞŶŝŶŐƐ͟ͿǁĞƌĞĨŽƵŶĚƚŽďĞ
ŵŽƌĞƉƌĞǀĂůĞŶƚŝŶƐĞůĨͲƌĂƚĞĚĐĂĨĨĞŝŶĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶŝŶŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ΀ϲϵ΁͘tŝƚŚŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ ŝŶƐŽŵŶŝĂƐǇŵƉƚŽŵƐǁĞƌĞĂůƐŽŐƌĞĂƚĞƌŝŶŚĂďŝƚƵĂůĐŽŶƐƵŵĞƌƐƚŚĂŶŝŶŶŽŶͲĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘
EŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚďĞƚǁĞĞŶĐŽŶƐƵŵĞƌƐĂŶĚŶŽŶͲĐŽŶƐƵŵĞƌƐŝŶƚŚĞŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘
'ĞŶĞƚŝĐǀĂƌŝĂŶƚƐŝŶƚŚĞĂĚĞŶŽƐŝŶĞϮƌĞĐĞƉƚŽƌŐĞŶĞ;KZϮͿŵŽĚƵůĂƚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚĞƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐĂŶĚĂŶǆŝŽŐĞŶŝĐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ΀ϲϳ͕ϳϬ͕ϳϭ΁͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
Ă KZϮ ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ ĂĨĨĞĐƚƐ ' ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐůĞĞƉ ĂŶĚ
ǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ ΀ϲϳ΁͘ dŚƵƐ͕ ϭϰϮ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂůĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ;Ŷ с ϱϴͿ Žƌ ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ;Ŷ с ϴϰͿ ǁĞƌĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞ ŶƵĐůĞŽƚŝĚĞ
ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ ;^EWͿ Đ͘ϭϳϲdх ;^EW ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŶƵŵďĞƌ͗ ƌƐϱϳϱϭϴϳϲͿ ŽĨ ƚŚĞ KZϮ ŐĞŶĞ͘ 
ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ŚŝŐŚ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĐĂƌƌŝĞĚ ƚŚĞ ͬ ŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ Ă
ŚŝŐŚĞƌƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ ůŽǁ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĐĂƌƌŝĞĚ ƚŚĞdͬd ŐĞŶŽƚǇƉĞ͘,ĞƚĞƌŽǌǇŐŽƐŝƚǇǁĂƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ
ĞƋƵĂů ŝŶŚŝŐŚĂŶĚ ůŽǁƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŐƌŽƵƉƐ͘dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐǁĞƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕
ǁŚĞƌĞϮϮƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞŐŝǀĞŶ ĐĂĨĨĞŝŶĞĂŶĚƉůĂĐĞďŽ ŝŶ Ă ƐůĞĞƉĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽů ŝŶĚŽƵďůĞͲ
ďůŝŶĚ͕ ĐƌŽƐƐͲŽǀĞƌŵĂŶŶĞƌ͘ dŚĞ ͬͲĂůůĞůĞƐ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ ĐĂĨĨĞŝŶĞǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ' ďĞƚĂ
;ϭϲͲϮϬ,ǌͿĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ǁŚĞƌĞĂƐŽŶůǇŚĂůĨƚŚŝƐŝŶĐƌĞĂƐĞǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞͬdŐƌŽƵƉĂŶĚŶŽŝŶĐƌĞĂƐĞĂƚ
Ăůů ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ dͬdͲĂůůĞůĞƐ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ŚĂƉůŽƚǇƉĞ ĂŶĚ ŐĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ ůŝŶŬĂŐĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϭϲ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ KZϮ ŐĞŶĞ ŽŶ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ' ^t ŝŶ EZD ƐůĞĞƉ ĂŶĚ ĐŽĨĨĞĞͲŝŶĚƵĐĞĚ ƐůĞĞƉ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ ΀ϲϵ͕ ϳϮ΁͘ dŚĞ
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐŽĨ ƚŚĞͬ͕ͬd͕ĂŶĚͬdŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ŝŶϭϰϮŚĞĂůƚŚǇĂƵĐĂƐŝĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁĞƌĞϯϭ͘ϲй͕
ϱϰ͘Ϯй͕ĂŶĚϭϰ͘ϭйƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ΀ϲϵ΁͘
ĚĞŶŽƐŝŶĞ ĚĞĂŵŝŶĂƐĞ ;Ϳ ŝƐ ĂŶ ĞŶǌǇŵĞ ǁŚŝĐŚ ďƌĞĂŬƐ ĚŽǁŶ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ƚŽ ŝŶŽƐŝŶĞ ĂŶĚ
ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ŝŶƚƌĂͲ ĂŶĚ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ůĞǀĞůƐ͘ dŚĞ  ŐĞŶĞ ĞŶĐŽĚĞƐ ƚǁŽ ĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƚŝĐ
ǀĂƌŝĂŶƚƐŽĨ;ƌƐϳϯϱϵϴϯϳϰͿ͕ ƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐΎϭĂŶĚΎϮ͘dŚĞŚĞƚĞƌŽǌǇŐŽƵƐΎϭͲϮ ;'ͬͿ
ŐĞŶŽƚǇƉĞƐŚŽǁƐƌĞĚƵĐĞĚĐĂƚĂůǇƚŝĐĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŚŽŵŽǌǇŐŽƵƐĐĂƌƌŝĞƌƐŽĨƚŚĞΎϭ
;'ͬ' ŐĞŶŽƚǇƉĞͿ ǀĂƌŝĂŶƚ͘ ' ĚĞůƚĂ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ EZD ƐůĞĞƉ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ 'ͬ
ŐĞŶŽƚǇƉĞ΀ϲϳ͕ϳϯ͕ϳϰ΁͘ŶĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶǁĂƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚŝƐĨƵŶĐƚŝŽŶĂůƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ͕ƐůĞĞƉ
ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞ ΀ϳϮ΁͘ ůŵŽƐƚ ϭ͛ϬϬϬ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ;ŵĞĂŶ ĂŐĞ͗ ϰϯ ǇͿ ǁĞƌĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞĚ ĂŶĚ
ŚŽŵŽǌǇŐŽƵƐ 'ͬ'ͲĂůůĞůĞƐ ĂŶĚ ͲĂůůĞůĞ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ǁĞƌĞ ƐƚƌĂƚŝĨŝĞĚ ŝŶƚŽ ƚǁŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ďǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽŶƚŚĞĚĂǇŽĨƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚǇ;ŶŽĐĂĨĨĞŝŶĞǀƐ͘шϭĐƵƉͿ͘dŚĞͲĂůůĞůĞĐĂƌƌŝĞƌƐƐŚŽǁĞĚ
ƐŚŽƌƚĞƌƐůĞĞƉůĂƚĞŶĐǇ͕ŚŝŐŚĞƌƐůĞĞƉĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĂŶĚƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨZDƐůĞĞƉ͕ĂŶĚĨĞǁĞƌŵŝŶĂǁĂŬĞ͘EŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐ ĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶŐĞŶŽƚǇƉĞƐĂŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞǁŚŽĚŝĚŶŽƚĐŽŶƐƵŵĞĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶ ƚŚĞĚĂǇ
ƉƌŝŽƌ ƚŽƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚǇ͘ ůŝŶĞĂƌŵŽĚĞůǁĂƐ ƚŚĞŶĂƉƉůŝĞĚĂŶĚĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;ĂŐĞ͕ ƐĞǆ͕
ƵƌŽƉĞĂŶĂŶĐĞƐƚƌǇͿǁĞƌĞĂĚũƵƐƚĞĚĨŽƌ͕ǁŚŝĐŚǇŝĞůĚĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚĨŽƌƐůĞĞƉĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĂŶĚZD
ƐůĞĞƉ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ 'ͬ'ͲĂůůĞůĞƐ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ Đ͘ϮϮ'х ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ ŽĨ  ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƉŽŽƌĞƌ ƐůĞĞƉ
ƋƵĂůŝƚǇ ƚŚĂŶͲĂůůĞůĞ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ dŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ŽĨ ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ϵϱϴ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ǁĞƌĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗'ͬ'ϵϭ͘Ϯй͖'ͬϴ͘ϱй͖ͬϬ͘ϯй΀ϳϮ΁͕ǁŚŝĐŚĂƌĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞƐĞǆƉĞĐƚĞĚŝŶĂ
ŚĞĂůƚŚǇĂƵĐĂƐŝĂŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ;'ͬ'ϴϴʹϵϮй͖'ͬϴʹϭϮй͖ͬϭйͿ΀ϲϳ΁͘
KŶĞ ƚǁŝŶ ƐƚƵĚǇ ΀ϳϱ΁ ǁŝƚŚ ϯ͛ϴϬϴ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĐŽŵŵŽŶ ŐĞŶĞƚŝĐ ǀĂƌŝĂŶƚƐ ƚŚĂƚ
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐĞƚŽŐĞŶĞƌĂůƐůĞĞƉĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽĐĂĨĨĞŝŶĞ͘,ĞƌŝƚĂďŝůŝƚǇŽĨƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚĐŽĨĨĞĞͲ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƐůĞĞƉĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞǁĂƐĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϰϬйŝŶďŽƚŚƐĞǆĞƐ͘ŐĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞůŝŶŬĂŐĞĂŶĂůǇƐŝƐ
ŽĨĐŽĨĨĞĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ŝŶƐŽŵŶŝĂ ŝŶϭ͛ϵϴϵŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƌĞǀĞĂůĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ůŝŶŬĂŐĞƚŽĂ ůŽĐƵƐŽŶ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůƌĞŐŝŽŶϮƋ͕ǁŚŝĐŚĂĨĨĞĐƚĞĚƐŝďůŝŶŐƉĂŝƌƐǁŚŽǁĞƌĞƌĞƐŝůŝĞŶƚƚŽƚŚĞĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϭϳ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŽŶ ƐůĞĞƉ͘  ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ůŝŶŬĂŐĞ ŽŶ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞϭϳƋ ŝŶ ĐĂĨĨĞŝŶĞͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƐŝďůŝŶŐ
ƉĂŝƌƐ͕ǁŚŝĐŚĨĞůůũƵƐƚƐŚŽƌƚŽĨƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕ǁĂƐĂůƐŽŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘ĞĐĂƵƐĞƚŚĞZWWͲϯϮ;ĚŽƉĂŵŝŶĞͲĂŶĚ
ĐDWͲƌĞŐƵůĂƚĞĚƉŚŽƐƉŚŽƉƌŽƚĞŝŶŽĨϯϮŬĂͿŐĞŶĞƌĞƐŝĚĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞϭϳƋůŝŶŬĂŐĞƉĞĂŬ͕
ƚŚŝƐ ƌĞŐŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĐĂĨĨĞŝŶĞͲŝŶĚƵĐĞĚ ƐůĞĞƉ ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͘ ĂĨĨĞŝŶĞ͛Ɛ ƐƚŝŵƵůĂƚŽƌǇ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ
ŵŽƚŽƌĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶŵŝĐĞǁŝƚŚZWWͲϯϮĚĞůĞƚŝŽŶŝƐƌĞĚƵĐĞĚ΀ϳϲ΁͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂĚĞŶŽƐŝŶĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂ
ŶĞƵƌŽŵŽĚƵůĂƚŽƌ ƚŚĂƚ ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ŽĨ ZWWͲϯϮ ƉƌŽƚĞŝŶ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝƚ ŝƐ Ɛƚŝůů
ƵŶĐůĞĂƌƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚƚŚĞϭϳƋƌĞŐŝŽŶĐĂŶďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĐĂĨĨĞŝŶĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚƐŽŶƐůĞĞƉ͕ŝĨĂŶǇ͘
ƐƚƵĚǇŽĨϮ͛ϰϬϮƚǁŝŶƐ΀ϳϳ΁ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŐĞŶĞƐƚŚĂƚƐŚŽǁĞĚĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚĐĂĨĨĞŝŶĞͲŝŶĚƵĐĞĚŝŶƐŽŵŶŝĂ͘^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚǁŝƚŚ^EWƌƐϲϱϳϱϯϱϯŽĨƚŚĞ
ŐĞŶĞĞŶĐŽĚŝŶŐWZ/Dϭ;ƉƌŽůŝŶĞƌŝĐŚŵĞŵďƌĂŶĞĂŶĐŚŽƌϭͿůŽĐĂƚĞĚŽŶĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞϭϰ͕ĂŶĚǁŝƚŚ^EW
ƌƐϱϮϭϳϬϰŽĨƚŚĞŐĞŶĞĐŽĚŝŶŐĨŽƌ'Wϰ;ŐƵĂŶǇůĂƚĞďŝŶĚŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶϰͿůŽĐĂƚĞĚŽŶĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞϭ͘dŚĞ
^EWƌƐϭϬϴϯϬϵϲϰŶĞĂƌƚŚĞDdEZϭ;ŵĞůĂƚŽŶŝŶƌĞĐĞƉƚŽƌϭɴͿŐĞŶĞǁĂƐĂůƐŽŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕ǁŚŝĐŚĞŶĐŽĚĞƐ
ĂƐƵďƵŶŝƚŽĨƚŚĞŵĞůĂƚŽŶŝŶƌĞĐĞƉƚŽƌĞǆƉƌĞƐƐĞĚŵĂŝŶůǇŝŶƚŚĞƌĞƚŝŶĂĂŶĚƚŚĞďƌĂŝŶ͘
WŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐĞŶĞ zWϭϮ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂŶĚ ŵĂǇ ƵŶĚĞƌůŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞŚĞƉĂƚŝĐŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ΀ϳϴ΁͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶĂůƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĐ͘Ͳ
ϭϲϯх ;ƌƐϳϲϮϱϱϭͿ ŽĨ zWϭϮ ĐĂƵƐĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵĐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ zWϭϮ ĞŶǌǇŵĞ
ĂĐƚŝǀŝƚǇďǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ͕ǇĞƚŶŽĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚŝƐƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵǁŝƚŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞĨĨĞĐƚƐŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶ
ƐůĞĞƉŚĂƐďĞĞŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘

DĞůĂƚŽŶŝŶƐĞĐƌĞƚŝŽŶĂŶĚŵĞƚĂďŽůŝƐŵ
DĞůĂƚŽŶŝŶ͕ƚŚĞ͞ŚŽƌŵŽŶĞŽĨĚĂƌŬŶĞƐƐ͟ƐĞĐƌĞƚĞĚďǇƚŚĞƉŝŶĞĂůŐůĂŶĚ΀ϳϵ΁͕ŝƐĐƌŝƚŝĐĂůůǇŝŶǀŽůǀĞĚ
ŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐƚŚĞŚƵŵĂŶƐůĞĞƉͲǁĂŬĞĐǇĐůĞƚŽƚŚĞĞǆƚĞƌŶĂůϮϰͲŚƐŽůĂƌĚĂǇ΀ϴϬ΁͘ŽƚŚ͕
ŵĞůĂƚŽŶŝŶ ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĂƌĞ ŵĞƚĂďŽůŝǌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůŝǀĞƌ ĞŶǌǇŵĞ zWϭϮ ΀ϴϭ΁͘ ŽĨĨĞĞ ;ϱ͘ϯ ĐƵƉƐͬĚͿ
ĐŽŶƐƵŵĞĚŝŶƚŚĞ͞ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͟ĂŶĚ͞ĞǀĞŶŝŶŐ͟ŽǀĞƌƐĞǀĞŶĚĂǇƐ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƉůĂĐĞďŽ͕ďůƵŶƚĞĚƚŚĞ
ŶŝŐŚƚůǇ;ϭ͗ϬϬͲϰ͗ϬϬͿƉĞĂŬŝŶŵĞůĂƚŽŶŝŶƐĞĐƌĞƚŝŽŶďǇϯϬй΀ϱϭ΁͘ǇĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ĐĂƉƐƵůĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϮϬϬŵŐ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϭϴ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀĞŶŝŶŐ ƚŽ ϭϮ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŽŶ ƚǁŽ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ŝŶĚƵĐĞĚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ
ƐĞƌƵŵŵĞůĂƚŽŶŝŶůĞǀĞůƐďǇϯϮй΀ϭϯ΁͘

^ƚƵĚŝĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐĐĂĨĨĞŝŶĞǁŝƚŚƐůĞĞƉĂŶĚƐůĞĞƉͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶŽůĚĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
^ƵďũĞĐƚŝǀĞŝŶƐŽŵŶŝĂĂŶĚĐŽĨĨĞĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ;ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐͿ
>ŽǁĞƌ ƉůĂƐŵĂ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚ ƉŽŽƌĞƌ ƐůĞĞƉ ŝŶ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ůŝǀŝŶŐ ŐƌŽƵƉ ;Ŷс
ϭϴϭͿŽĨŽůĚĞƌĂĚƵůƚƐ͕ďƵƚŶŽƚŝŶĂŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚŐƌŽƵƉ;ŶсϱϯͿ͕ůĞĂĚŝŶŐƚŽƚŚĞƐƉĞĐƵůĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƚǁŽ
ĚŝƐƚŝŶĐƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐƉůĂǇĞĚĂŵŽĚƵůĂƚŽƌǇ ƌŽůĞŽŶƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ ΀ϴϮ΁͘ /Ŷ Ă ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ Ϯ͛ϵϱϱ ŽůĚĞƌ ĂĚƵůƚƐ ΀ϴϯ΁͕ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌĐĂĨĨĞŝŶĞĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚͲĐŝƚĞĚƌĞĂƐŽŶƐǁĂƐ͞ƐůĞĞƉƉƌŽďůĞŵƐ͘͟^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ŵŽƌĞ ĨĞŵĂůĞ ;ϯϱ йͿ ƚŚĂŶ ŵĂůĞ ;Ϯϳ йͿ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĐŝƚĞĚ ƐůĞĞƉ ƉƌŽďůĞŵƐ ĨŽƌ ĐƵƌƚĂŝůĞĚ ŝŶƚĂŬĞ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŚŽƌĞƉŽƌƚĞĚĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚǁĞƌĞĂůƐŽƉƌĞǀŝŽƵƐůǇŚŝŐŚĞƌĐŽĨĨĞĞĐŽŶƐƵŵĞƌƐ;ϯͲϯ͘ϱĐƵƉƐͬĚͿ
ƚŚĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŚŽĚŝĚŶŽƚĐƵƌƚĂŝů͘;dĂďůĞ^ϲ͕ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘

^ůĞĞƉĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂŶĚƐůĞĞƉ'ƉŽǁĞƌƐƉĞĐƚƌĂ
ǀĞŶŝŶŐ ŝŶƚĂŬĞ ŽĨ ϮϬϬ ŵŐ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ;ĚŝǀŝĚĞĚ ĞǀĞŶůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ϭ ĂŶĚ ϯ Ś ďĞĨŽƌĞ ďĞĚƚŝŵĞͿ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐůĞĞƉůĂƚĞŶĐǇďǇϳŵŝŶ͕ƌĞĚƵĐĞĚƐůĞĞƉĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇďǇϱй͕ĂŶĚĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƐƚĂŐĞϮƐůĞĞƉďǇϮϴŵŝŶŝŶŽůĚĞƌ;ŵĞĂŶĂŐĞ͗ϱϬ͘ϯǇͿĂŶĚǇŽƵŶŐĞƌ;Ϯϯ͘ϴǇͿĂĚƵůƚƐ΀ϯϴ΁͘dŚĞƐůĞĞƉ'
ŽĨ ďŽƚŚ ĂŐĞ ŐƌŽƵƉƐ ǁĂƐ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ĂĨƚĞƌ ĐĂĨĨĞŝŶĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŽůĚĞƌ ĂŐĞ ŐƌŽƵƉ ƐŚŽǁĞĚ
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨƐƉĞĐƚƌĂůƉŽǁĞƌŝŶƚŚĞůŽǁĞƌĚĞůƚĂƌĂŶŐĞ;Ϭ͘ϱͲϭ͘Ϭ,ǌͿŝŶƚŚĞƉƌĞĨƌŽŶƚĂůĐŽƌƚĞǆĂŶĚĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ĂůƉŚĂ ;ϭϬ͘ϬϬͲϭϮ͘ϬϬ,ǌͿ ĂŶĚ ďĞƚĂ ;ϭϳ͘ϬϬʹϮϭ͘ϬϬ͕ Ϯϯ͘ϬϬʹϮϱ͘ϬϬ͕ Ϯϳ͘ϬϬʹϮϵ͘ϬϬ,ǌͿ
ƌĂŶŐĞƐ ŝŶƉĂƌŝĞƚĂů ƌĞŐŝŽŶƐ͘EŽĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶ ƚŚĞ'ĚƵƌŝŶŐ
ĚĂǇƚŝŵĞƌĞĐŽǀĞƌǇƐůĞĞƉĂĨƚĞƌĂŶŝŐŚƚŽĨƐůĞĞƉĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶǁĂƐĨŽƵŶĚ͕ŚŽǁĞǀĞƌ΀ϰϴ΁͘
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϭϵ
/ŶĂƐůŝŐŚƚůǇŽůĚĞƌĂŐĞŐƌŽƵƉ͕ϯϬϬŵŐĐĂĨĨĞŝŶĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚƚŽƚĂůƐůĞĞƉƚŝŵĞďǇĂŶĂǀĞƌĂŐĞŽĨϮŚ
ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŵĞĂŶƐůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇƚŽϲϲŵŝŶ΀ϴϰ΁͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĂǁĂŬĞŶŝŶŐƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚĂƐĚŝĚƚŚĞ
ŵĞĂŶƚŽƚĂůĞƉŝƐŽĚĞƐŽĨŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞůĂƐƚƚŚƌĞĞŚŽĨƐůĞĞƉ͘^ƚĂŐĞϮ
ƐůĞĞƉǁĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ^t^ǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚ ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƚŚƌĞĞŚŽĨƐůĞĞƉ͘EŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŚĂŶŐĞ
ǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶZDƐůĞĞƉ͘

ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
Ŷ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŽŶ ŚƵŵĂŶ ƐůĞĞƉ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ďŽĚǇ ŽĨ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŚĞƉĂƐƚĐĞŶƚƵƌǇ͘/ŶŚĞĂůƚŚǇĂĚƵůƚƐ͕ĐŚĂŶŐĞƐŝŶƐůĞĞƉĂƌĞǁĞůůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ͕ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƵƚŝůŝǌŝŶŐ ŚĞĂůƚŚǇ ĂĚƵůƚ ƐĂŵƉůĞƐ ǇŝĞůĚ ƌĞůŝĂďůĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘KƚŚĞƌ ĂŐĞ ŐƌŽƵƉƐ ŚĂǀĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ůĞƐƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĂŐĞŵĂǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĂŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘dŚĞĨĞǁĞƐƚƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞĚĞĚŝĐĂƚĞĚƚŽŝŶĨĂŶƚƐ͕ĂŶĚŶŽƐƚƵĚŝĞƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚǇŽƵŶŐĐŚŝůĚƌĞŶ͘
ĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞ ŝŶ ŝŶĨĂŶĐǇ ĚĞƐĞƌǀĞƐ ŵŽƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕ ĂƐ ŝŶĨĂŶƚƐ ĂƌĞ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵĂƚĞƌŶĂů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚƵƌŝŶŐ ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ Žƌ
ĚƵƌŝŶŐ ĐŝƚƌĂƚĞ ƚŚĞƌĂƉǇ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͘ ĂĨĨĞŝŶĞ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƐĞůĞĐƚ
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞŝŶŐĞƐƚĞĚĚƵƌŝŶŐŽƌĨŽůůŽǁŝŶŐƉƌĞŐŶĂŶĐǇĂŶĚŐŝǀĞŶƚŽƚŚĞ
ŝŶĨĂŶƚ͘tŚŝůĞĐĂĨĨĞŝŶĞŵĂǇĂĨĨĞĐƚƐůĞĞƉĂŶĚŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶĂůŵĂƌŬĞƌƐŝŶƌĂƚƐ΀ϴϱ΁͕ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ
ŽŶƐůĞĞƉĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŝŶĨĂŶƚƐƌĞŵĂŝŶƐƵŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘
ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐůĞĞƉǁĂƐƚŚĞĨŽĐƵƐŽĨƐĞǀĞƌĂůĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐ͕ǇĞƚŶŽŶĞǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƚŚŝƐ ĂŐĞ ŐƌŽƵƉ ŝŶ Ă ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƐĞƚƚŝŶŐ͘ ǆƉŽƐƵƌĞ ƚŽ
ĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚŚŝƐĂŐĞŐƌŽƵƉŵĂŝŶůǇŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨƐŽĚĂŝƐƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů΀ϯ΁ĂŶĚŵĂǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽĚĂǇƚŝŵĞ
ƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ΀Ϯϳ΁͘dŚŝƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƌĞŵĂŝŶƐĂĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂůĨŝŶĚŝŶŐ͘
/ƚŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƵŶƚĂŶŐůĞĐĂĨĨĞŝŶĞƵƐĞĚƵĞƚŽĚĂǇƚŝŵĞƐůĞĞƉŝŶĞƐƐŽƌĚĂǇƚŝŵĞƐůĞĞƉŝŶĞƐƐĚƵĞƚŽ
ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ ƐůĞĞƉ ƉŽƐƐŝďůǇ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƵƐĞ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ ƉŽŽƌ ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ ĚƵĞ ƚŽ ƐŽŵĞ
ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐŚŝĨƚ ǁŽƌŬ Žƌ Ă ƐůĞĞƉ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ůŝŬĞ ŶĂƌĐŽůĞƉƐǇ͕ ŵĂǇ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĐŽŶƐƵŵĞ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϮϬ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ ΀ϴϲ͕ ϴϳ΁͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐŚƌŽŶŝĐ ĚŝĞƚĂƌǇ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝŶ ƌĂƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƉůĂƐŵĂ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ΀ϴϴ΁͕ Ă ďŝŽůŽŐŝĐĂů
ƐŝŐŶĂůƚŚŽƵŐŚƚƚŽŵĞĚŝĂƚĞƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ͘
dŚĞƐůĞĞƉŽĨŽůĚĞƌĂĚƵůƚƐŵĂǇƌĞƐƉŽŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇƚŽĐĂĨĨĞŝŶĞƚŚĂŶƚŚĞƐůĞĞƉŽĨǇŽƵŶŐĂĚƵůƚƐ
ǁŚĞŶ ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ' ƐƉĞĐƚƌĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘  ƌĞĐĞŶƚůǇ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ƉĂƉĞƌ ΀ϴϵ΁ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƌĞǀŝĞǁ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐůĞĞƉ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ ŝŶĚƵĐĞĚ ďǇ ŚŝŐŚ
ĐĂĨĨĞŝŶĞĚŽƐĞƐŝŶŽůĚĞƌĂĚƵůƚƐ͘KůĚĞƌĂĚƵůƚƐŵĂǇĂůƐŽĐƵƌƚĂŝůŝŶƚĂŬĞĚƵĞƚŽƉĞƌĐĞŝǀĞĚƐůĞĞƉƉƌŽďůĞŵƐ͘
tŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĨĂŶƚƐ͕ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƐůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇ͕ ƌĞĚƵĐĞĚ ƐůĞĞƉ ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕
ĂŶĚǁŽƌƐĞŶĞĚƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚďǇƐƵďũĞĐƚŝǀĞĂŶĚŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐĂĐƌŽƐƐĂŐĞŐƌŽƵƉƐ͘
ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶĚŝĞƚĂƌǇĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞǁĞƌĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĐĂĨĨĞŝŶĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ΀ϯϭ΁͕ ĨĞŵĂůĞ
ƐĞǆ ΀ϴϯ΁͕ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ĂŐĞ ΀ϯϴ΁͕ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐƚƌĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ ƐůĞĞƉ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ ΀ϱϮ΁͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
KZϮ ΀ϲϵ΁ ĂŶĚ  ΀ϳϮ΁ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͘ dŚĞ ZWWͲϯϮ ΀ϳϱ΁ ĂŶĚ WZ/Dϭ ΀ϳϳ΁ ŐĞŶĞƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ
ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ ŝŶ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶĚƵĐĞĚ ŝŶƐŽŵŶŝĂ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ dŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĨƵƌƚŚĞƌ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ΀ϱϴ͕ ϲϮ͕ ϵϬ΁͘
ĂĨĨĞŝŶĞĞǆƉŽƐƵƌĞŵĂǇĂůƐŽďĞĂůƚĞƌĞĚĂƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨďŽĚǇǁĞŝŐŚƚ΀ϲϮ΁͘dŚŝƐŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƌĞůĞǀĂŶƚ
ĨŽƌĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĂŶĚŽůĚĞƌĂĚƵůƚĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ĂƐƚŚĞŝƌĚŝĞƚĂƌǇĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚĂŬĞŝƐĐŽŵƉĂƌĂďůĞ
ƚŽƚŚĂƚŽĨĂĚƵůƚƐ͕ďƵƚƚŚĞƐĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƚǇƉŝĐĂůůǇǁĞŝŐŚůĞƐƐƚŚĂŶĂĚƵůƚƐ͘
dǇƉŝĐĂůůǇ͕ƚŚĞ͞ůŝŐŚƚĞƌ͟ƐůĞĞƉƐƚĂŐĞƐƉƌĞǀĂŝůĂƚƚŚĞĞǆƉĞŶƐĞŽĨ͞ĚĞĞƉĞƌ͟ƐƚĂŐĞƐ͕ǁŚŝĐŚŽĐĐƵƌ
ůĞƐƐĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕ŚĂǀĞĂƐŚŽƌƚĞƌĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂǇďĞĚĞůĂǇĞĚƚŽůĂƚĞƌEZDĞƉŝƐŽĚĞƐĂĨƚĞƌŝŶƚĂŬĞ͘/Ŷ
ůŝŶĞǁŝƚŚĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ^t^͕'ĚĞůƚĂĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐĂƌĞĂůƐŽƚǇƉŝĐĂůůǇƌĞĚƵĐĞĚ͘ŶŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ
ĐĂĨĨĞŝŶĞĂŶĚƐůĞĞƉŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐŚĂƐďĞĞŶŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚĨŽƌƚŚŝƐƌĞĂƐŽŶ͘&ƵŶĐƚŝŽŶĂůƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐŽĨ
ƚŚĞKZϮĂŶĚŐĞŶĞŵĂǇƵŶĚĞƌůŝĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶĐĂĨĨĞŝŶĞ͛ƐƌĞĚƵĐƚŝŽŶŽĨ^t^ĂŶĚ
^t͘ ŐĞ ŵĂǇ ďĞ Ă ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŽůĚĞƌ ĂĚƵůƚƐ ƐŚŽǁ ŐƌĞĂƚĞƌ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĚĞůƚĂ
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ƉƌĞĨƌŽŶƚĂů ĐŽƌƚĞǆ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ǇŽƵŶŐĞƌ ĂĚƵůƚƐ͘ dŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂůǀĂƌŝĂŶĐĞŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐĂĨĨĞŝŶĞ͘
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 Ϯϭ

^ƚƵĚǇůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ
dŚĞ ďƌŽĂĚ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞǀŝĞǁ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂƌƚŝĐůĞƐ ƐƉĂŶŶŝŶŐ ƚŚĞ
ĨŝĞůĚƐ ŽĨ ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕ ŐĞŶĞƚŝĐƐ͕ ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ dŚŝƐ ĚĞŵĂŶĚĞĚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ
ǁŽƵůĚďĞŝŶĐůƵĚĞĚĂƚƚŚĞĞǆƉĞŶƐĞŽĨŽƚŚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŶŽƚƚŽďĞĚŝƌĞĐƚůǇƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞ
ĂĐƵƚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽĨĨĞĞĂŶĚĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶƐůĞĞƉ͕ƐƵĐŚĂƐĚĞĐƌĞŵĞŶƚŝŶŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨǀŝŐŝůĂŶĐĞ͕ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ Žƌ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŵŽŽĚ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĚŝƌĞĐƚ Žƌ ĐŚƌŽŶŝĐ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŽŶ ƐůĞĞƉ ǁĂƌƌĂŶƚ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƌĞǀŝĞǁ͘ dŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ŽŶůǇ ƚŚƌĞĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ǁŝƚŚ Ă ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĚĞƐŝŐŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ŽŶůǇ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ Žƌ ŝŶĨĂŶƚƐ͘ DŽƌĞ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ ƚŚĞ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŚĂďŝƚƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘ ůŵŽƐƚ ǁŝƚŚŽƵƚ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ΀ϭϴ͕ ϱϭ͕ ϱϰ͕ ϳϮ΁͕ ŶŽ ƐƚƵĚŝĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ƌĞŐŝŽŶƐ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ Žƌ
tĞƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ͘ dŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ ŵĂůĞƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƚŚĂŶ ĨĞŵĂůĞƐ͘ dŚƵƐ͕ ĐĂƵƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ ŝŶ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐŽĨŽƚŚĞƌ ƌĞŐŝŽŶƐŽƌǁŽŵĞŶ͘ĞǀĞƌĂŐĞ ƚǇƉĞ
ǁĂƐŶŽƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƐůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞϭϰƐŝŶŐůĞͲĂŶĚϭϳĚŽƵďůĞͲ
ďůŝŶĚ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ďĞǀĞƌĂŐĞ ĐŽƵůĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ƚŚĞŝƌƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐĂĨĨĞŝŶĞ΀ϱϮ͕ϵϭ΁͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƐĞŶƐŽƌǇĐƵĞƐĞŵĂŶĂƚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞĂƵƚŽŶŽŵŝĐŶĞƌǀŽƵƐƐǇƐƚĞŵ΀ϵϮ΁ŽƌƚŚĞƚĂƐƚĞ
ĂŶĚŽĚŽƌ ΀ϵϯ΁ŽĨ ƚŚĞďĞǀĞƌĂŐĞĐŽƵůĚƉŽƐƐŝďůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ŽĨĨĞĞĂŶĚƚĞĂĂƌĞĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨ
ĐŽŵƉůĞǆ ŽƌŐĂŶŝĐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ĞǆƵĚĞ ƐƵďƚůĞ ĂŶĚ ƵŶŝƋƵĞ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĞĨĨĞĐƚƐ ΀ϱϮ΁͘ dŚĞ
ĨůĂǀŽŶŽŝĚƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚĞĂ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ΀ϵϰ΁ ĂŶĚ ' ;ɶͲĂŵŝŶŽͲ
ďƵƚǇƌŝĐĂĐŝĚƚǇƉĞͿƌĞĐĞƉƚŽƌƐ΀ϵϱ΁͕ĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ĂŶĚƚĞĂŵĂǇƉƌŽŵŽƚĞƉĞƌŝƉŚĞƌĂůǀĂƐŽĚŝůĂƚŝŽŶ΀ϵϲ΁͘

ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚŝƐ ƌĞǀŝĞǁ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƌĞůŝĂďůĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂůƚĞƌĞĚ ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ĚŝĞƚĂƌǇ
ĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚĂŬĞ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐ͘dŚĞƐĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƐƵƉƉŽƌƚĞĚ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϮϮ
ďǇ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘ Ǉ ďůŽĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ
ŶĞƵƌŽŵŽĚƵůĂƚŽƌ ĂŶĚ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ƐǇƐƚĞŵ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ ƚŽ ƐůĞĞƉͲǁĂŬĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŵƉĂŝƌƐ ŶŝŐŚƚƚŝŵĞ ƐůĞĞƉ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ dŚĞ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚŝŶŽŶĞŽƌƚǁŽĚŽƵďůĞͲĞƐƉƌĞƐƐŽƐŝŶŐĞƐƚĞĚƵƉƚŽϭϲŚďĞĨŽƌĞƐůĞĞƉŝŶĚƵĐĞƌĞůŝĂďůĞĐŚĂŶŐĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ ƐůĞĞƉ '͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ ŽĨ ŵŽƌĞ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů ƐůĞĞƉ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ůĞǀĞů ŝŶ ƐĂůŝǀĂ ŚĂƐ
ǀŝƌƚƵĂůůǇ ƌĞǀĞƌƚĞĚ ƚŽ ǌĞƌŽ Ăƚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐůĞĞƉ ΀ϯϱ ϯϳ ϲϵ΁͘ ǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉŽƐƵƌĞ ƚŽ ĐĂĨĨĞŝŶĞ
ƵŶĚĞƌŶŽŶͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŝĞůĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŝƐůŝŬĞůǇƚŽďĞĂƐŚŝŐŚ͕ŽƌŚŝŐŚĞƌ͕ƚŚĂŶƚŽƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ
ƚŚĂƚŝŵƉĂŝƌƐƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƐůĞĞƉŝŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚůĂďŽƌĂƚŽƌǇƐƚƵĚŝĞƐ;&ŝŐ͘ϮͿ͘tĞƌĞĐĞŶƚůǇŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĂƚ
ƚŚĞĐĂĨĨĞŝŶĞůĞǀĞůŝŶƐĂůŝǀĂĂƚďĞĚƚŝŵĞĞƋƵĂůĞĚƌŽƵŐŚůǇϭϮʅŵŽůͬůŝŶĂƌĂŶĚŽŵƐĂŵƉůĞĨƌŽŵĂŵŝĚĚůĞͲ
ĂŐĞĚ ƵƌďĂŶ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ;Ŷ с ϯϯϲ͖ŵĞĂŶ ĂŐĞ͗ ϲϯ͘ϵ ǇͿ ;hƌƌǇ Ğƚ Ăů͕͘ ŝŶ ƌĞǀŝĞǁͿ͘ dŚŝƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŝƐ
ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƌĞĂĐŚĞĚ ĂĨƚĞƌ ŝŶƚĂŬĞ ŽĨ ϮϬϬ ŵŐ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶ ǇŽƵŶŐ ĂŶĚ ŽůĚĞƌ ĂĚƵůƚƐ ĂĨƚĞƌ ƚǁŽ ǁĞĞŬƐ ŽĨ
ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ ΀ϵϳ΁͘ /ƚ ĚĞůĂǇƐ ƐůĞĞƉ ŽŶƐĞƚ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐĞƐ ^t^ ĂŶĚ ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ŵĂƌŬĞƌƐ ŽĨ ƐůĞĞƉ
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ;dĂďůĞ^ϰ͕ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘dŚƵƐ͕ĐĂĨĨĞŝŶĞͲŝŶĚƵĐĞĚƐůĞĞƉĐŚĂŶŐĞƐŵĂǇŶŽƚŽŶůǇ
ƵŶĚĞƌůŝĞƚŚĞĚĂǇƚŝŵĞƐůĞĞƉŝŶĞƐƐŝƚŝƐŵĞĂŶƚƚŽƌĞŵĞĚǇ͕ďƵƚĂůƐŽŚĂǀĞŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽŶŬĞǇ
ĂƐƉĞĐƚƐŽĨŐĞŶĞƌĂůŚĞĂůƚŚĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƚŚĂƚĚĞƉĞŶĚŽŶƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚƐůĞĞƉ ;ƐĞĞ ΀ϵϴ΁ ĨŽƌ ƌĞǀŝĞǁͿ͘
/ŶĚĞĞĚ͕ ƉŽŽƌ ƐůĞĞƉ ŚǇŐŝĞŶĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŚĞĂůƚŚ ƌŝƐŬ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ
ƚŚĞƐĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐŝŶƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƵďůŝĐŵĂǇďĞůĂĐŬŝŶŐ΀ϱϯ΁͘

ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ
/ŶƐĞƌƚ&ŝŐ͘ϮĂƌŽƵŶĚŚĞƌĞ
ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ

KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ŝƚ ŝƐĐŽŵŵŽŶŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĂƚĐĂĨĨĞŝŶĞƉƌŽŵŽƚĞƐǀŝŐŝůĂŶĐĞĂŶĚƌĞĚƵĐĞƐ
ƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ͘ /ƚ ŝƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĐŽŶƐƵŵĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ďĞŶĞĨŝƚ ŝŶ ŵŝŶĚ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŚĂƐ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƉŽƚĞŶĐǇ ƚŽ ƌĞƐƚŽƌĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŚŝŐŚǁĂǇͲĚƌŝǀŝŶŐ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 Ϯϯ
ĚƵƌŝŶŐƚŚĞŶŝŐŚƚ΀ϵϵ΁͘dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƐƚƵĚŝĞƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƚŚĂƚĚĂŝůǇŝŶƚĂŬĞŽĨϯͲϰĐƵƉƐŽĨĐŽĨĨĞĞŝƐ
ŶŽƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŚĞĂůƚŚ ƌŝƐŬ͘ ǀĞŶ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ŵĂǇ ďĞ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ΀ϭϬϬͲϭϬϮ΁͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝƚ ŝƐĐƵƌƌĞŶƚůǇƵŶĐůĞĂƌǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƌĞƉŽƌƚĞĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐĂŵŽŶŐĐŽĨĨĞĞ͕ĐĂĨĨĞŝŶĞĂŶĚ
ŚĞĂůƚŚĂƌĞĐĂƵƐĂůŽƌƉƵƌĞůǇĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ͕ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌĂĐƚŝǀĞŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐŽĨĐŽĨĨĞĞŽƚŚĞƌƚŚĂŶĐĂĨĨĞŝŶĞ
ŚĂǀĞĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂůŽƌďĞŶĞĨŝĐŝĂůŚĞĂůƚŚĞĨĨĞĐƚƐ͘'ŝǀĞŶƚŚĂƚĐĂĨĨĞŝŶĞ ĨƌŽŵĐŽĨĨĞĞĂŶĚŽƚŚĞƌƐŽƵƌĐĞƐ ŝƐ
ƚŚĞ ŵŽƐƚ ǁŝĚĞůǇ ƵƐĞĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ ƐůĞĞƉ ŚĂƐ ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ ĚƌƵŐƐ ĂŶĚ
ĂůĐŽŚŽůĂƐƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞĂŶĚƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞĐĂƵƐĞŽĨĂĐĐŝĚĞŶƚƐŝŶĂůůŵŽĚĞƐŽĨƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
΀ϭϬϯ΁͕ƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐĂŵŽŶŐĐŽĨĨĞĞ͕ĐĂĨĨĞŝŶĞĂŶĚƐůĞĞƉŚĂǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉƵďůŝĐŚĞĂůƚŚ ŝŵƉĂĐƚĂŶĚ
ƐŚŽƵůĚďĞƚŚŽƌŽƵŐŚůǇĞǆƉůŽƌĞĚǁŝƚŚŚŝŐŚƉƌŝŽƌŝƚǇŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘

WƌĂĐƚŝĐĞƉŽŝŶƚƐ
• ^ůĞĞƉƋƵĂůŝƚǇŝƐĂůƚĞƌĞĚďǇĐĂĨĨĞŝŶĞ
• ǆƉĞĐƚĞĚĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƐŽĐŝĞƚǇŝƐƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƚŽŝŶƚĞƌĨĞƌĞǁŝƚŚƐůĞĞƉ
• dŚĞŵĂŐŶŝƚƵĚĞŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚƐŽŶƐůĞĞƉĂƌĞŵŽĚƵůĂƚĞĚďǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐƌĞůĂƚĞĚ
ƚŽĂŐĞ͕ƐĞǆ͕ǁĞŝŐŚƚ͕ŐĞŶĞƚŝĐƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ĂŶĚƉŽƐƐŝďůǇŽƚŚĞƌĨĂĐƚŽƌƐ

ZĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ
• &ŽĐƵƐ ĨƵƚƵƌĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŽŶ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƵŶĚĞƌͲŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĨĞŵĂůĞƐ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ ǇŽƵŶŐ ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ĂŶĚ ĂĚƵůƚƐ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ŶŽŶͲ
tĞƐƚĞƌŶƐŽĐŝĞƚŝĞƐ
• ƐƚĂďůŝƐŚƚŝŵŝŶŐͲĂŶĚĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐƌĞůĂƚŝŶŐƚŽǀŝƐƵĂůůǇͲƐĐŽƌĞĚĂŶĚƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ
'ƐůĞĞƉǀĂƌŝĂďůĞƐ
• /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶĐŝƌĐĂĚŝĂŶƌŚǇƚŚŵƐĂŶĚƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨĐŝƌĐĂĚŝĂŶĂŶĚ
ŚŽŵĞŽƐƚĂƚŝĐƐůĞĞƉƌĞŐƵůĂƚŽƌǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
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 Ϯϰ
• ƐƚĂďůŝƐŚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐĂƵƐĂůŝƚǇ ĂŵŽŶŐ ĐŽĨĨĞĞ ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞ͕ ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
• &ƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ŐĞŶĞƚŝĐ ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĨŽƌ ĐĂĨĨĞŝŶĞͲŝŶĚƵĐĞĚ ƐůĞĞƉ
ĐŚĂŶŐĞƐ

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 Ϯϱ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ΎdŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĂƌĞĚĞŶŽƚĞĚďǇĂŶĂƐƚĞƌŝƐŬ͘
ϭ͘DŝƚĐŚĞůů͕<ŶŝŐŚƚ͕,ŽĐŬĞŶďĞƌƌǇ:͕ĞƚĂů͘ĞǀĞƌĂŐĞĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞƐ ŝŶƚŚĞh͘^͘&ŽŽĚ
ŚĞŵdŽǆŝĐŽůϮϬϭϰ͖ϲϯ͗ϭϯϲͲϰϮ
Ϯ͘ĂƌŽŶĞ::͕ZŽďĞƌƚƐ,Z͘ĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘&ŽŽĚŚĞŵdŽǆŝĐŽůϭϵϵϲ͖ϯϰ;ϭͿ͗ϭϭϵͲϮϵ
ϯ͘ KƌďĞƚĂ Z>͕ KǀĞƌƉĞĐŬ D͕ ZĂŵĐŚĂƌƌĂŶ ͕ Ğƚ Ăů͘ ,ŝŐŚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͗
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ƐůĞĞƉŝŶŐ ĂŶĚ ĨĞĞůŝŶŐ ƚŝƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽƌŶŝŶŐ͘ : ĚŽůĞƐĐ
,ĞĂůƚŚϮϬϬϲ͖ϯϴ;ϰͿ͗ϰϱϭͲϯ
ϰ͘^ĞŝĨĞƌƚ^D͕^ĐŚĂĞĐŚƚĞƌ:>͕,ĞƌƐŚŽƌŝŶZ͕ĞƚĂů͘,ĞĂůƚŚĞĨĨĞĐƚƐŽĨĞŶĞƌŐǇĚƌŝŶŬƐŽŶĐŚŝůĚƌĞŶ͕
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ĂŶĚǇŽƵŶŐĂĚƵůƚƐ͘WĞĚŝĂƚƌŝĐƐϮϬϭϭ͖ϭϮϳ;ϯͿ͗ϱϭϭͲϮϴ
ϱ͘sĂŶĂƚĞŶďƵƌŐͲĚĚĞƐd͕>ĞĞE͕tĞĞĚĂt͕ĞƚĂů͘dŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĂĚǀĞƌƐĞĞĨĨĞĐƚŽĨĞŶĞƌŐǇ
ĚƌŝŶŬƐŽŶĞǆĞĐƵƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶƐŝŶĞĂƌůǇĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘&ƌŽŶƚWƐǇĐŚŽůϮϬϭϰ͖ϱ͗ϰϱϳ
ϲ͘ĂůŚŽƵŶ><͘WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨĂƉŶĞĂŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͘:WĞƌŝŶĂƚEĞŽŶĂƚĂůEƵƌƐ
ϭϵϵϲ͖ϵ;ϰͿ͗ϱϲͲϲϮ
ϳ͘ΎEĞŚůŝŐ͕ĂǀĂů :>͕ĞďƌǇ'͘ĂĨĨĞŝŶĞĂŶĚƚŚĞĐĞŶƚƌĂůŶĞƌǀŽƵƐƐǇƐƚĞŵ͗ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŽĨ
ĂĐƚŝŽŶ͕ ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů͕ ŵĞƚĂďŽůŝĐ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽƐƚŝŵƵůĂŶƚ ĞĨĨĞĐƚƐ͘ ƌĂŝŶ ZĞƐ ƌĂŝŶ ZĞƐ
ZĞǀϭϵϵϮ͖ϭϳ;ϮͿ͗ϭϯϵͲϳϬ
ϴ͘ZŽƐĞŶďůŽŽŵ͘ŶĞƌŐǇĚƌŝŶŬƐ͕ĐĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚĂƚŚůĞƚĞƐ͘EƵƚƌŝƚŝŽŶdŽĚĂǇϮϬϭϰ͖ϰϵ;ϮͿ͗ϰϵͲϱϰ
ϵ͘ ZŽŶĞŶ ͕ KƌŽŶͲ'ŝůĂĚ d͕ 'ĞƌƐŚŽŶ W͘ dŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŚŽƌƚ ƌĞƐƚ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐǇ ĚƌŝŶŬ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂƐĨĂƚŝŐƵĞĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐĚƵƌŝŶŐĂƉƌŽůŽŶŐĞĚĚƌŝǀĞŽĨƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƚƌƵĐŬĚƌŝǀĞƌƐ͘:^ĂĨĞƚǇZĞƐϮϬϭϰ͖ϰϵ͗ϯϵͲϰϯ
ϭϬ͘ĞŬŬĞƌ<͕WĂůĞǇD:͕WŽƉŬŝŶ^D͕ĞƚĂů͘>ŽĐŽŵŽƚŝǀĞĞŶŐŝŶĞĞƌƐĂŶĚƚŚĞŝƌƐƉŽƵƐĞƐ͗ĐŽĨĨĞĞ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ŵŽŽĚ͕ĂŶĚƐůĞĞƉƌĞƉŽƌƚƐ͘ƌŐŽŶŽŵŝĐƐϭϵϵϯ͖ϯϲ;ϭͲϯͿ͗ϮϯϯͲϴ
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 Ϯϲ
ϭϭ͘ WĞƚƌŝĞ <:͕ WŽǁĞůů ͕ ƌŽĂĚďĞŶƚ ͘ &ĂƚŝŐƵĞ ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ĨĂƚŝŐƵĞŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƉŝůŽƚƐ͘ƌŐŽŶŽŵŝĐƐϮϬϬϰ͖ϰϳ;ϱͿ͗ϰϲϭͲϴ
ϭϮ͘ WŽƌŬŬĂͲ,ĞŝƐŬĂŶĞŶ d͕ <ĂůŝŶĐŚƵŬ s͘ ĚĞŶŽƐŝŶĞ͕ ĞŶĞƌŐǇ ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ ĂŶĚ ƐůĞĞƉ
ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ͘^ůĞĞƉDĞĚZĞǀϮϬϭϭ͖ϭϱ;ϮͿ͗ϭϮϯͲϯϱ
ϭϯ͘hƌƐŝŶŐ͕tŝŬŶĞƌ:͕ƌŝƐŵĂƌ<͕ĞƚĂů͘ĂĨĨĞŝŶĞƌĂŝƐĞƐƚŚĞƐĞƌƵŵŵĞůĂƚŽŶŝŶůĞǀĞůŝŶŚĞĂůƚŚǇ
ƐƵďũĞĐƚƐ͗ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨŵĞůĂƚŽŶŝŶŵĞƚĂďŽůŝƐŵ ďǇ ĐǇƚŽĐŚƌŽŵĞ WϰϱϬ;zWͿϭϮ͘ :
ŶĚŽĐƌŝŶŽů/ŶǀĞƐƚϮϬϬϯ͖Ϯϲ;ϱͿ͗ϰϬϯͲϲ
ϭϰ͘ ZƵŶŐĞ &&͘ EĞƵĞƐƚĞ ƉŚǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞ ŶƚĚĞĐŬƵŶŐĞŶ ǌƵƌ ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶWŚǇƚŽĐŚĞŵŝĞ͘ĞƌůŝŶ͗'͘ZĞŝŵĞƌ͕ϭϴϮϬ͘
ϭϱ͘'ŽĞƚŚĞ:tǀ͘ŶŚĂŶŐĂŶ'ŽĞƚŚĞƐtĞƌŬĞ͗ďƚĞŝůƵŶŐĨƺƌ'ĞƐƉƌćĐŚĞ͘>ĞŝƉǌŝŐ͗ŝĞĚĞƌŵĂŶŶ͕
tŽůĚĞŵĂƌ&ƌĞŝŚĞƌƌǀŽŶ͕ϭϴϵϲ͘
ϭϲ͘,ŽůůŝŶŐǁŽƌƚŚ,>͘dŚĞ/ŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĂĨĨĞŝŶůŬĂůŽŝĚŽŶƚŚĞYƵĂůŝƚǇĂŶĚŵŽƵŶƚŽĨ^ůĞĞƉ
;ƐŝĐͿ͘dŚĞŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨWƐǇĐŚŽůŽŐǇϭϵϭϮ͖Ϯϯ;ϭͿ͗ϴϵͲϭϬϬ
ϭϳ͘ ^ƚƌĂĚŽŵƐŬǇ E͘ ΀^ƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ƐůĞĞƉŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐĂĨĨĞŝŶͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶͲ
ĨƌĞĞĐŽĨĨĞĞ΁͘DĞĚ<ůŝŶϭϵϳϬ͖ϲϱ;ϮϵͿ͗ϭϯϳϮͲϲ
ϭϴ͘ ^ĂŶƚŽƐ /^͕DĂƚŝũĂƐĞǀŝĐŚ ͕ ŽŵŝŶŐƵĞƐDZ͘DĂƚĞƌŶĂů ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶĨĂŶƚ
ŶŝŐŚƚƚŝŵĞǁĂŬŝŶŐ͗ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞĐŽŚŽƌƚƐƚƵĚǇ͘WĞĚŝĂƚƌŝĐƐϮϬϭϮ͖ϭϮϵ;ϱͿ͗ϴϲϬͲϴ
ϭϵ͘ZǇƵ:͘ĨĨĞĐƚŽĨŵĂƚĞƌŶĂůĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽŶŚĞĂƌƚƌĂƚĞĂŶĚƐůĞĞƉƚŝŵĞŽĨďƌĞĂƐƚͲ
ĨĞĚŝŶĨĂŶƚƐ͘ĞǀWŚĂƌŵĂĐŽůdŚĞƌϭϵϴϱ͖ϴ;ϲͿ͗ϯϱϱͲϲϯ
ϮϬ͘ƵƌǌŝͲĂƐĐĂůŽǀĂ>͕ƵũĂƌĚz͕'ĂƵůƚŝĞƌ͕ĞƚĂů͘^ůĞĞƉŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŝƐƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚďǇĐĂĨĨĞŝŶĞ
ŝŶƉƌĞŵĂƚƵƌĞŝŶĨĂŶƚƐ͘:WĞĚŝĂƚƌϮϬϬϮ͖ϭϰϬ;ϲͿ͗ϳϲϲͲϳϭ
Ϯϭ͘ĂůĂŵĂƌŽ:͕zĂŶŐ<͕ZĂƚĐůŝĨĨĞ^͕ĞƚĂů͘tŝƌĞĚĂƚĂǇŽƵŶŐĂŐĞ͗ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŽŶ ƐůĞĞƉ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ďŽĚǇ ŵĂƐƐ ŝŶĚĞǆ ŝŶ ƐĐŚŽŽůͲĂŐĞĚ ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ :
WĞĚŝĂƚƌ,ĞĂůƚŚĂƌĞϮϬϭϮ͖Ϯϲ;ϰͿ͗ϮϳϲͲϴϮ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 Ϯϳ
ϮϮ͘ WŽůůĂŬ W͕ ƌŝŐŚƚ ͘ ĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚǁĞĞŬůǇ ƐůĞĞƉ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝŶ h^ ƐĞǀĞŶƚŚͲ͕
ĞŝŐŚƚŚͲ͕ĂŶĚŶŝŶƚŚͲŐƌĂĚĞƌƐ͘WĞĚŝĂƚƌŝĐƐϮϬϬϯ͖ϭϭϭ;ϭͿ͗ϰϮͲϲ
Ϯϯ͘ ƌĞƐĐŚĞƌ ͕ 'ŽŽĚǁŝŶ :>͕ ^ŝůǀĂ '͕ Ğƚ Ăů͘ ĂĨĨĞŝŶĞ ĂŶĚ ƐĐƌĞĞŶ ƚŝŵĞ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͗
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚƐŚŽƌƚƐůĞĞƉĂŶĚŽďĞƐŝƚǇ͘:ůŝŶ^ůĞĞƉDĞĚϮϬϭϭ͖ϳ;ϰͿ͗ϯϯϳͲϰϮ
Ϯϰ͘>ŽĚĂƚŽ&͕ƌĂƷũŽ:͕ĂƌƌŽƐ,͕ĞƚĂů͘ĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚĂŬĞƌĞĚƵĐĞƐƐůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘
EƵƚƌZĞƐϮϬϭϯ͖ϯϯ;ϵͿ͗ϳϮϲͲϯϮ
Ϯϱ͘ĞƌŬĞǇ^͕ZŽĐŬĞƚƚ,Z͕ŽůĚŝƚǌ'͘tĞŝŐŚƚŐĂŝŶŝŶŽůĚĞƌĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĨĞŵĂůĞƐ͗ƚŚĞŝŶƚĞƌŶĞƚ͕
ƐůĞĞƉ͕ĐŽĨĨĞĞ͕ĂŶĚĂůĐŽŚŽů͘:WĞĚŝĂƚƌϮϬϬϴ͖ϭϱϯ;ϱͿ͗ϲϯϱͲϵ͕ϯϵ͘Ğϭ
Ϯϲ͘ΎZŽĞŚƌƐd͕ZŽƚŚd͘ĂĨĨĞŝŶĞ͗ƐůĞĞƉĂŶĚĚĂǇƚŝŵĞƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ͘^ůĞĞƉDĞĚZĞǀϮϬϬϴ͖ϭϮ;ϮͿ͗
ϭϱϯͲϲϮ
Ϯϳ͘ >ƵĚĚĞŶ ͕ tŽůĨƐŽŶ Z͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƵƐĞ͗ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ƵƐĞ
ƉĂƚƚĞƌŶƐ ǁŝƚŚ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐŝĞƐ͕ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƐůĞĞƉ͘ ,ĞĂůƚŚ ĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞŚĂǀŝŽƌ
ϮϬϬϵ͖ϯϳ;ϯͿ͗ϯϯϬͲϰϮ
Ϯϴ͘h^ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ,ĞĂůƚŚĂŶĚ,ƵŵĂŶ^ĞƌǀŝĐĞƐ͗ ^ůĞĞƉŚĞĂůƚŚŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘ϮϬϭϱ͖ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚǇƉĞŽƉůĞ͘ŐŽǀͬϮϬϮϬͬƚŽƉŝĐƐͲŽďũĞĐƚŝǀĞƐͬƚŽƉŝĐͬƐůĞĞƉͲŚĞĂůƚŚͬŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘
Ϯϵ͘ ĂůĂŵĂƌŽ :͕ DĂƐŽŶ d͕ ZĂƚĐůŝĨĨĞ ^:͘ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ůŝǀŝŶŐ ƚŚĞ Ϯϰͬϳ ůŝĨĞƐƚǇůĞ͗ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŽŶ ƐůĞĞƉ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĂǇƚŝŵĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ
ϮϬϬϵ͖ϭϮϯ;ϲͿ͗ĞϭϬϬϱͲϭϬ
ϯϬ͘,ƵŐŚĞƐ's͕ŽůĂŶĚ&:͘dŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞĂŶĚŶŝĐŽƚŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽŶŵŽŽĚĂŶĚ
ƐŽŵĂƚŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ Ă ƉĞŶŝƚĞŶƚŝĂƌǇ ŝŶŵĂƚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ ĚĚŝĐƚ ĞŚĂǀ
ϭϵϵϮ͖ϭϳ;ϱͿ͗ϰϰϳͲϱϳ
ϯϭ͘'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕<ĂŝǌĞƌ^͘WƐǇĐŚŽƚƌŽƉŝĐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶŵĂŶ͘ϯ͘ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐƵƌǀĞǇ
ŽĨ ĐŽĨĨĞĞ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĞĨĨĞĐƚƐ ŝŶ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŚŽƵƐĞǁŝǀĞƐ͘ ůŝŶ WŚĂƌŵĂĐŽů dŚĞƌ
ϭϵϲϵ͖ϭϬ;ϰͿ͗ϰϳϳͲϴϴ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 Ϯϴ
ϯϮ͘DŶŝƐǌĞŬ,͘ƌŝŐŚƚŽŶ ƐůĞĞƉ ƐƵƌǀĞǇ͗Ă ƐƚƵĚǇŽĨ ƐůĞĞƉ ŝŶϮϬͲϰϱͲǇĞĂƌŽůĚƐ͘ : /ŶƚDĞĚZĞƐ
ϭϵϴϴ͖ϭϲ;ϭͿ͗ϲϭͲϱ
ϯϯ͘,ŝĐŬƐZ͕,ŝĐŬƐ':͕ZĞǇĞƐ:Z͕ĞƚĂů͘ĂŝůǇĐĂĨĨĞŝŶĞƵƐĞĂŶĚƚŚĞƐůĞĞƉŽĨĐŽůůĞŐĞƐƚƵĚĞŶƚƐ͘
ƵůůWƐǇĐŚŽŶŽŵ^ŽĐϭϵϴϯ͖Ϯϭ;ϭͿ͗ϮϰͲϮϱ
ϯϰ͘^ĂŶĐŚĞǌͲKƌƚƵŶŽD͕DŽŽƌĞE͕dĂŝůůĂƌĚ:͕ĞƚĂů͘^ůĞĞƉĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚĐĂĨĨĞŝŶĞĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ŝŶĂ&ƌĞŶĐŚŵŝĚĚůĞͲĂŐĞĚǁŽƌŬŝŶŐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘^ůĞĞƉDĞĚϮϬϬϱ͖ϲ;ϯͿ͗ϮϰϳͲϱϭ
ϯϱ͘>ĂŶĚŽůƚ,W͕tĞƌƚŚ͕ŽƌďĠůǇ͕ĞƚĂů͘ĂĨĨĞŝŶĞŝŶƚĂŬĞ;ϮϬϬŵŐͿŝŶƚŚĞŵŽƌŶŝŶŐĂĨĨĞĐƚƐ
ŚƵŵĂŶƐůĞĞƉĂŶĚ'ƉŽǁĞƌƐƉĞĐƚƌĂĂƚŶŝŐŚƚ͘ƌĂŝŶZĞƐϭϵϵϱ͖ϲϳϱ;ϭͲϮͿ͗ϲϳͲϳϰ
ϯϲ͘>ĂŶĚŽůƚ,W͕ŝũŬ:͕'ĂƵƐ^͕ĞƚĂů͘ĂĨĨĞŝŶĞƌĞĚƵĐĞƐůŽǁͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇĚĞůƚĂĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶƚŚĞ
ŚƵŵĂŶƐůĞĞƉ'͘EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇϭϵϵϱ͖ϭϮ;ϯͿ͗ϮϮϵͲϯϴ
ϯϳ͘ Ύ >ĂŶĚŽůƚ ,W͕ ZĠƚĞǇ :s͕ dƂŶǌ <͕ Ğƚ Ăů͘ ĂĨĨĞŝŶĞ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞƐ ǁĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ƐůĞĞƉ
ĞůĞĐƚƌŽĞŶĐĞƉŚĂůŽŐƌĂƉŚŝĐŵĂƌŬĞƌƐ ŽĨ ƐůĞĞƉ ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ ŝŶ ŚƵŵĂŶƐ͘ EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽͲ
ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇϮϬϬϰ͖Ϯϵ;ϭϬͿ͗ϭϵϯϯͲϵ
ϯϴ͘ƌĂƉĞĂƵ͕,ĂŵĞůͲ,ĠďĞƌƚ /͕ZŽďŝůůĂƌĚZ͕ĞƚĂů͘ŚĂůůĞŶŐŝŶŐƐůĞĞƉŝŶĂŐŝŶŐ͗ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨ
ϮϬϬŵŐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞĞǀĞŶŝŶŐŝŶǇŽƵŶŐĂŶĚŵŝĚĚůĞͲĂŐĞĚŵŽĚĞƌĂƚĞĐĂĨĨĞŝŶĞ
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘:^ůĞĞƉZĞƐϮϬϬϲ͖ϭϱ;ϮͿ͗ϭϯϯͲϰϭ
ϯϵ͘ Ύ ,ŝƌƐŚŬŽǁŝƚǌ D͕ dŚŽƌŶďǇ :/͕ <ĂƌĂĐĂŶ /͘ ^ůĞĞƉ ƐƉŝŶĚůĞƐ͗ ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů ĞĨĨĞĐƚƐ ŝŶ
ŚƵŵĂŶƐ͘^ůĞĞƉϭϵϴϮ͖ϱ;ϭͿ͗ϴϱͲϵϰ
ϰϬ͘ ƌĂŬĞ >͕ :ĞĨĨĞƌƐŽŶ ͕ ZŽĞŚƌƐ d͕ Ğƚ Ăů͘ ^ƚƌĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ ƐůĞĞƉ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ ĂŶĚ
ƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚŝĐƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐĂĨĨĞŝŶĞ͘^ůĞĞƉDĞĚϮϬϬϲ͖ϳ;ϳͿ͗ϱϲϳͲϳϮ
ϰϭ͘>ŝŶ^͕hŚĚĞdt͕^ůĂƚĞ^K͕ĞƚĂů͘ĨĨĞĐƚƐŽĨŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐĐĂĨĨĞŝŶĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚƚŽŚĞĂůƚŚǇ
ŵĂůĞƐĚƵƌŝŶŐƐůĞĞƉ͘ĞƉƌĞƐƐŶǆŝĞƚǇϭϵϵϳ͖ϱ;ϭͿ͗ϮϭͲϴ
ϰϮ͘EŝĐŚŽůƐŽŶE͕^ƚŽŶĞD͘,ĞƚĞƌŽĐǇĐůŝĐĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐĂŶĚĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶƐůĞĞƉŝŶ
ŵĂŶ͘ƌ:ůŝŶWŚĂƌŵĂĐŽůϭϵϴϬ͖ϵ;ϮͿ͗ϭϵϱͲϮϬϯ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 Ϯϵ
ϰϯ͘ŽŶŶĞƚD,͕tĞďďt͘dŚĞƌĞƚƵƌŶƚŽƐůĞĞƉ͘ŝŽůWƐǇĐŚŽůϭϵϳϵ͖ϴ;ϯͿ͗ϮϮϱͲϯϯ
ϰϰ͘Ύ<ĂƌĂĐĂŶ/͕dŚŽƌŶďǇ:/͕ŶĐŚD͕ĞƚĂů͘ŽƐĞͲƌĞůĂƚĞĚƐůĞĞƉĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐŝŶĚƵĐĞĚďǇĐŽĨĨĞĞ
ĂŶĚĐĂĨĨĞŝŶĞ͘ůŝŶWŚĂƌŵĂĐŽůdŚĞƌϭϵϳϲ͖ϮϬ;ϲͿ͗ϲϴϮͲϵ
ϰϱ͘ 'ƌĞƐŚĂŵ ^͕ tĞďď t͕ tŝůůŝĂŵƐ Z>͘ ůĐŽŚŽů ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ͗ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ŝŶĨĞƌƌĞĚ ǀŝƐƵĂů
ĚƌĞĂŵŝŶŐ͘^ĐŝĞŶĐĞϭϵϲϯ͖ϭϰϬ;ϯϱϳϮͿ͗ϭϮϮϲͲϳ
ϰϲ͘ΎŽŶŶĞƚD,͕ƌĂŶĚ>͘ĂĨĨĞŝŶĞƵƐĞĂƐĂŵŽĚĞůŽĨĂĐƵƚĞĂŶĚĐŚƌŽŶŝĐ ŝŶƐŽŵŶŝĂ͘^ůĞĞƉ
ϭϵϵϮ͖ϭϱ;ϲͿ͗ϱϮϲͲϯϲ
ϰϳ͘ĂƌƌŝĞƌ :͕&ĞƌŶĂŶĚĞǌͲŽůĂŶŽƐD͕ZŽďŝůůĂƌĚZ͕ĞƚĂů͘ĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞĂƌĞŵŽƌĞŵĂƌŬĞĚ
ŽŶ ĚĂǇƚŝŵĞ ƌĞĐŽǀĞƌǇ ƐůĞĞƉ ƚŚĂŶ ŽŶ ŶŽĐƚƵƌŶĂů ƐůĞĞƉ͘ EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ
ϮϬϬϳ͖ϯϮ;ϰͿ͗ϵϲϰͲϳϮ
ϰϴ͘ĂƌƌŝĞƌ:͕WĂƋƵĞƚ:͕&ĞƌŶĂŶĚĞǌͲŽůĂŶŽƐD͕ĞƚĂů͘ĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶĚĂǇƚŝŵĞƌĞĐŽǀĞƌǇ
ƐůĞĞƉ͗  ĚŽƵďůĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐůĞĞƉͲǁĂŬĞ ĐǇĐůĞ ŝŶ ĂŐŝŶŐ͘ ^ůĞĞƉ DĞĚ
ϮϬϬϵ͖ϭϬ;ϵͿ͗ϭϬϭϲͲϮϰ
ϰϵ͘ sĂŶ ŽŶŐĞŶ ,W͕ WƌŝĐĞ E:͕ DƵůůŝŶŐƚŽŶ :D͕ Ğƚ Ăů͘ ĂĨĨĞŝŶĞ ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ ƉƐǇĐŚŽŵŽƚŽƌ
ǀŝŐŝůĂŶĐĞĚĞĨŝĐŝƚƐĨƌŽŵƐůĞĞƉŝŶĞƌƚŝĂ͘^ůĞĞƉϮϬϬϭ͖Ϯϰ;ϳͿ͗ϴϭϯͲϵ
ϱϬ͘<ĞůůǇd>͕DŝƚůĞƌDD͕ŽŶŶĞƚD,͘^ůĞĞƉůĂƚĞŶĐǇŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞĞĨĨĞĐƚƐĚƵƌŝŶŐƐůĞĞƉ
ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͘ůĞĐƚƌŽĞŶĐĞƉŚĂůŽŐƌůŝŶEĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůϭϵϵϳ͖ϭϬϮ;ϱͿ͗ϯϵϳͲϰϬϬ
ϱϭ͘ ^ŚŝůŽ >͕ ^ĂďďĂŚ ,͕ ,ĂĚĂƌŝ Z͕ Ğƚ Ăů͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐŽĨĨĞĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽŶ ƐůĞĞƉ ĂŶĚ
ŵĞůĂƚŽŶŝŶƐĞĐƌĞƚŝŽŶ͘^ůĞĞƉDĞĚϮϬϬϮ͖ϯ;ϯͿ͗ϮϳϭͲϯ
ϱϮ͘Ύ,ŝŶĚŵĂƌĐŚ /͕ZŝŐŶĞǇh͕ ^ƚĂŶůĞǇE͕ĞƚĂů͘ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨ
ĚĂǇͲůŽŶŐĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨƚĞĂ͕ĐŽĨĨĞĞĂŶĚǁĂƚĞƌŽŶĂůĞƌƚŶĞƐƐ͕ƐůĞĞƉŽŶƐĞƚĂŶĚƐůĞĞƉ
ƋƵĂůŝƚǇ͘WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ;ĞƌůͿϮϬϬϬ͖ϭϰϵ;ϯͿ͗ϮϬϯͲϭϲ
ϱϯ͘ƌĂŬĞ͕ZŽĞŚƌƐd͕^ŚĂŵďƌŽŽŵ:͕ĞƚĂů͘ĂĨĨĞŝŶĞĞĨĨĞĐƚƐŽŶƐůĞĞƉƚĂŬĞŶϬ͕ϯ͕ŽƌϲŚŽƵƌƐ
ďĞĨŽƌĞŐŽŝŶŐƚŽďĞĚ͘:ůŝŶ^ůĞĞƉDĞĚϮϬϭϯ͖ϵ;ϭϭͿ͗ϭϭϵϱͲϮϬϬ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϯϬ
ϱϰ͘,Ž^͕ŚƵŶŐ:t͘dŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞĂďƐƚŝŶĞŶĐĞŽŶƐůĞĞƉ͗ĂƉŝůŽƚƐƚƵĚǇ͘ƉƉůEƵƌƐ
ZĞƐϮϬϭϯ͖Ϯϲ;ϮͿ͗ϴϬͲϰ
ϱϱ͘ DƵĞŚůďĂĐŚ D:͕ tĂůƐŚ :<͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŽŶ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ŶŝŐŚƚͲƐŚŝĨƚ ǁŽƌŬ ĂŶĚ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĚĂǇƚŝŵĞƐůĞĞƉ͘^ůĞĞƉϭϵϵϱ͖ϭϴ;ϭͿ͗ϮϮͲϵ
ϱϲ͘>Ă:ĂŵďĞD͕<ĂŵŝŵŽƌŝ',͕ĞůĞŶŬǇ'͕ĞƚĂů͘ĂĨĨĞŝŶĞĞĨĨĞĐƚƐŽŶƌĞĐŽǀĞƌǇƐůĞĞƉĨŽůůŽǁŝŶŐ
ϮϳŚƚŽƚĂůƐůĞĞƉĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͘ǀŝĂƚ^ƉĂĐĞŶǀŝƌŽŶDĞĚϮϬϬϱ͖ϳϲ;ϮͿ͗ϭϬϴͲϭϯ
ϱϳ͘ZŽƐĞŶƚŚĂů>͕ZŽĞŚƌƐd͕ǁǇŐŚƵŝǌĞŶͲŽŽƌĞŶďŽƐ͕ĞƚĂů͘ůĞƌƚŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞĂĨƚĞƌ
ŶŽƌŵĂůĂŶĚƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚƐůĞĞƉ͘EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇϭϵϵϭ͖ϰ;ϮͿ͗ϭϬϯͲϴ
ϱϴ͘ >ĞǀǇD͕ ǇůďĞƌͲ<Ăƚǌ ͘ ĂĨĨĞŝŶĞŵĞƚĂďŽůŝƐŵ ĂŶĚ ĐŽĨĨĞĞͲĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƐůĞĞƉ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͘
ůŝŶWŚĂƌŵĂĐŽůdŚĞƌϭϵϴϯ͖ϯϯ;ϲͿ͗ϳϳϬͲϱ
ϱϵ͘:ĂŵĞƐ:͘ĐƵƚĞĂŶĚĐŚƌŽŶŝĐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ŵŽŽĚ͕ŚĞĂĚĂĐŚĞ͕ĂŶĚ
ƐůĞĞƉ͘EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽďŝŽůŽŐǇϭϵϵϴ͖ϯϴ;ϭͿ͗ϯϮͲϰϭ
ϲϬ͘ ,ƂĨĞƌ /͕ ćƚƚŝŐ <͘ ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ͕ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů͕ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ƵŶĚĞƌ
ĨŝĞůĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘WŚĂƌŵĂĐŽůŝŽĐŚĞŵĞŚĂǀϭϵϵϰ͖ϰϴ;ϰͿ͗ϴϵϵͲϵϬϴ
ϲϭ͘'ŽůĚƐƚĞŝŶ͘tĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ ĐĂƵƐĞĚďǇ ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘EĂƵŶǇŶ ^ĐŚŵŝĞĚĞďĞƌŐƐƌĐŚǆƉWĂƚŚŽů
WŚĂƌŵĂŬŽůϭϵϲϰ͖Ϯϰϴ͗ϮϲϵͲϳϴ
ϲϮ͘Ύ'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕tĂƌƌĞŶZ͕<ĂŝǌĞƌ^͘WƐǇĐŚŽƚƌŽƉŝĐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶŵĂŶ͘ /͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶĚƵĐĞĚ ǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ͘ : WŚĂƌŵĂĐŽů ǆƉ dŚĞƌ
ϭϵϲϱ͖ϭϰϵ͗ϭϱϲͲϵ
ϲϯ͘^ŵŝƚŚW͕DĂďĞŶ͕ƌŽĐŬŵĂŶW͘dŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞĂŶĚĞǀĞŶŝŶŐŵĞĂůƐŽŶƐůĞĞƉĂŶĚ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ŵŽŽĚ ĂŶĚ ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĚĂǇ͘ : WƐǇĐŚŽͲ
ƉŚĂƌŵĂĐŽůϭϵϵϯ͖ϳ;ϮͿ͗ϮϬϯͲϲ
ϲϰ͘ >ĂĚĞƌ D͕ ĂƌĚǁĞůů ͕ ^ŚŝŶĞ W͕ Ğƚ Ăů͘ ĂĨĨĞŝŶĞ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ƐǇŵƉƚŽŵƐ ĂŶĚ ƌĂƚĞ ŽĨ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘:WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůϭϵϵϲ͖ϭϬ;ϮͿ͗ϭϭϬͲϴ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϯϭ
ϲϱ͘ĚĞůƐƚĞŝŶ͕<ĞĂƚŽŶͲƌĂƐƚĞĚ͕ƵƌŐDD͘ĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞǁŝƚŚĚƌĂǁĂůŽŶŶŽĐƚƵƌŶĂů
ĞŶƵƌĞƐŝƐ͕ŝŶƐŽŵŶŝĂ͕ĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƌƌĞƐƚƌĂŝŶƚƐ͘:ŽŶƐƵůƚůŝŶWƐǇĐŚŽůϭϵϴϰ͖ϱϮ;ϱͿ͗ϴϱϳͲ
ϲϮ
ϲϲ͘ŽŶŶĞƚD͕dĂŶĐĞƌD͕hŚĚĞd͕ĞƚĂů͘ĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶŚĞĂƌƚƌĂƚĞĂŶĚYdǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ
ĚƵƌŝŶŐƐůĞĞƉ͘ĞƉƌĞƐƐŶǆŝĞƚǇϮϬϬϱ͖ϮϮ;ϯͿ͗ϭϱϬͲϱ
ϲϳ͘ ZĠƚĞǇ :s͕ ĚĂŵ D͕ ,ŽŶĞŐŐĞƌ ͕ Ğƚ Ăů͘  ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ŐĞŶĞƚŝĐ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ
ĚĞĂŵŝŶĂƐĞ ĂĨĨĞĐƚƐ ƚŚĞĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇŽĨ ĚĞĞƉ ƐůĞĞƉ ŝŶŚƵŵĂŶƐ͘WƌŽĐEĂƚů
ĐĂĚ^Đŝh^ϮϬϬϱ͖ϭϬϮ;ϰϯͿ͗ϭϱϲϳϲͲϴϭ
ϲϴ͘ zĂŶŐ ͕ WĂůŵĞƌ ͕ ĚĞ tŝƚ ,͘ 'ĞŶĞƚŝĐƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ;ĞƌůͿϮϬϭϬ͖Ϯϭϭ;ϯͿ͗ϮϰϱͲϱϳ
ϲϵ͘ΎZĠƚĞǇ:s͕ĚĂŵD͕<ŚĂƚĂŵŝZ͕ĞƚĂů͘ŐĞŶĞƚŝĐǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĂĚĞŶŽƐŝŶĞϮƌĞĐĞƉƚŽƌ
ŐĞŶĞ ;KZϮͿ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ĐĂĨĨĞŝŶĞĞĨĨĞĐƚƐŽŶ ƐůĞĞƉ͘
ůŝŶWŚĂƌŵĂĐŽůdŚĞƌϮϬϬϳ͖ϴϭ;ϱͿ͗ϲϵϮͲϴ
ϳϬ͘,ƵĂŶŐ>͕YƵtD͕ŐƵĐŚŝE͕ĞƚĂů͘ĚĞŶŽƐŝŶĞϮ͕ďƵƚŶŽƚϭ͕ƌĞĐĞƉƚŽƌƐŵĞĚŝĂƚĞƚŚĞ
ĂƌŽƵƐĂůĞĨĨĞĐƚŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ͘EĂƚEĞƵƌŽƐĐŝϮϬϬϱ͖ϴ;ϳͿ͗ϴϱϴͲϵ
ϳϭ͘ ůƐĞŶĞ <͕ ĞĐŬĞƌƚ :͕ ^ĂŶĚ W͕ Ğƚ Ăů͘ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ϮĂ ƌĞĐĞƉƚŽƌ ŐĞŶĞ
ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶĞͲŝŶĚƵĐĞĚ ĂŶǆŝĞƚǇ͘ EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ ϮϬϬϯ͖
Ϯϴ;ϵͿ͗ϭϲϵϰͲϳϬϮ
ϳϮ͘ DĂǌǌŽƚƚŝ Z͕ 'ƵŝŶĚĂůŝŶŝ ͕ WĞůůĞŐƌŝŶŽ Z͕ Ğƚ Ăů͘ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ĚĞĂŵŝŶĂƐĞ
ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ ĂŶĚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞ ŽŶ ƐůĞĞƉ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ƐĂŵƉůĞ͘^ůĞĞƉϮϬϭϭ͖ϯϰ;ϯͿ͗ϯϵϵͲϰϬϮ
ϳϯ͘ĂĐŚŵĂŶŶs͕<ůĂƵƐ&͕ŽĚĞŶŵĂŶŶ^͕ĞƚĂů͘&ƵŶĐƚŝŽŶĂůƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵŝŶĐƌĞĂƐĞƐƐůĞĞƉ
ĚĞƉƚŚĂŶĚƌĞĚƵĐĞƐǀŝŐŝůĂŶƚĂƚƚĞŶƚŝŽŶŝŶŚƵŵĂŶƐ͘ĞƌĞďŽƌƚĞǆϮϬϭϮ͖ϮϮ;ϰͿ͗ϵϲϮͲϳϬ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϯϮ
ϳϰ͘ DĂǌǌŽƚƚŝ Z͕ 'ƵŝŶĚĂůŝŶŝ ͕ ĚĞ ^ŽƵǌĂ ͕ Ğƚ Ăů͘ ĚĞŶŽƐŝŶĞ ĚĞĂŵŝŶĂƐĞ ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ
ĂĨĨĞĐƚƐ ƐůĞĞƉ ' ƐƉĞĐƚƌĂů ƉŽǁĞƌ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ƐĂŵƉůĞ͘ W>Ž^ KŶĞ
ϮϬϭϮ͖ϳ;ϴͿ͗Ğϰϰϭϱϰ
ϳϱ͘ Ύ >ƵĐŝĂŶŽD͕ ŚƵ'͕ <ŝƌŬ <D͕ Ğƚ Ăů͘ ΗEŽ ƚŚĂŶŬƐ͕ ŝƚ ŬĞĞƉƐŵĞ ĂǁĂŬĞΗ͗ ƚŚĞ ŐĞŶĞƚŝĐƐ ŽĨ
ĐŽĨĨĞĞͲĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƐůĞĞƉĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͘^ůĞĞƉϮϬϬϳ͖ϯϬ;ϭϬͿ͗ϭϯϳϴͲϴϲ
ϳϲ͘>ŝŶĚƐŬŽŐD͕^ǀĞŶŶŝŶŐƐƐŽŶW͕WŽǌǌŝ>͕ĞƚĂů͘/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨZWWͲϯϮƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶŝŶ
ƚŚĞƐƚŝŵƵůĂŶƚĂĐƚŝŽŶŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ͘EĂƚƵƌĞϮϬϬϮ͖ϰϭϴ;ϲϴϵϵͿ͗ϳϳϰͲϴ
ϳϳ͘ ǇƌŶĞ D͕ :ŽŚŶƐŽŶ :͕DĐZĂĞ &͕ Ğƚ Ăů͘  ŐĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚ ƐůĞĞƉ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͗ ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƌŽůĞ ĨŽƌ Ă ĐŽŵŵŽŶ ǀĂƌŝĂŶƚ ŝŶ ƚŚĞ
ĂĚĞŶŽƐŝŶĞƌĞĐĞƉƚŽƌ͘^ůĞĞƉϮϬϭϮ͖ϯϱ;ϳͿ͗ϵϲϳͲϳϱ
ϳϴ͘^ĂĐŚƐĞ͕ƌŽĐŬŵƂůůĞƌ:͕ĂƵĞƌ^͕ĞƚĂů͘&ƵŶĐƚŝŽŶĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŽĨĂͲͲхƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ
ŝŶ ŝŶƚƌŽŶ ϭ ŽĨ ƚŚĞ ĐǇƚŽĐŚƌŽŵĞ WϰϱϬ zWϭϮ ŐĞŶĞ ƚĞƐƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘ ƌ : ůŝŶ
WŚĂƌŵĂĐŽůϭϵϵϵ͖ϰϳ;ϰͿ͗ϰϰϱͲϵ
ϳϵ͘ ZĞƉƉĞƌƚ ^D͕tĞĂǀĞƌ Z͕ ZŝǀŬĞĞƐ ^͕ Ğƚ Ăů͘ WƵƚĂƚŝǀĞŵĞůĂƚŽŶŝŶ ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ ŝŶ Ă ŚƵŵĂŶ
ďŝŽůŽŐŝĐĂůĐůŽĐŬ͘^ĐŝĞŶĐĞϭϵϴϴ͖ϮϰϮ;ϰϴϳϱͿ͗ϳϴͲϴϭ
ϴϬ͘ ^ĂƉĞƌ͕ ^ĐĂŵŵĞůůd͕ >Ƶ :͘,ǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨ ƐůĞĞƉĂŶĚĐŝƌĐĂĚŝĂŶ ƌŚǇƚŚŵƐ͘
EĂƚƵƌĞϮϬϬϱ͖ϰϯϳ;ϳϬϲϯͿ͗ϭϮϱϳͲϲϯ
ϴϭ͘ ,ćƌƚƚĞƌ ^͕ EŽƌĚŵĂƌŬ ͕ ZŽƐĞ D͕ Ğƚ Ăů͘ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂĨĨĞŝŶĞ ŝŶƚĂŬĞ ŽŶ ƚŚĞ ƉŚĂƌŵĂĐŽͲ
ŬŝŶĞƚŝĐƐ ŽĨ ŵĞůĂƚŽŶŝŶ͕ Ă ƉƌŽďĞ ĚƌƵŐ ĨŽƌ zWϭϮ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ ƌ : ůŝŶ WŚĂƌŵĂĐŽů
ϮϬϬϯ͖ϱϲ;ϲͿ͗ϲϳϵͲϴϮ
ϴϮ͘ ƵƌůĞƐƐ Z͕ &ƌĞŶĐŚ :D͕ :ĂŵĞƐ K&͕ Ğƚ Ăů͘ /Ɛ ĐĂĨĨĞŝŶĞ Ă ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŝŶƐŽŵŶŝĂ ŽĨ
ĞůĚĞƌůǇƉĞŽƉůĞ͍ŐĞŐĞŝŶŐϭϵϵϯ͖ϮϮ;ϭͿ͗ϰϭͲϱ
ϴϯ͘ ^ŽƌŽŬŽ ^͕ ŚĂŶŐ :͕ ĂƌƌĞƚƚͲŽŶŶŽƌ ͘ ZĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĐĂĨĨĞŝŶĂƚĞĚ ĐŽĨĨĞĞ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͗ƚŚĞZĂŶĐŚŽĞƌŶĂƌĚŽ^ƚƵĚǇ͘:ŵŽůůEƵƚƌϭϵϵϲ͖ϭϱ;ϭͿ͗ϵϳͲϭϬϭ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϯϯ
ϴϰ͘ƎĞǌŝŶŽǀĄs͘ĨĨĞĐƚŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶƐůĞĞƉ͗'ƐƚƵĚǇ ŝŶ ůĂƚĞŵŝĚĚůĞĂŐĞƉĞŽƉůĞ͘ƌ :ůŝŶ
WŚĂƌŵĂĐŽůϭϵϳϰ͖ϭ;ϯͿ͗ϮϬϯͲϴ
ϴϱ͘KůŝŶŝE͕<ƵƌƚŚ^͕,ƵďĞƌZ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞŽŶƐůĞĞƉĂŶĚŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶĂůŵĂƌŬĞƌƐŝŶ
ƚŚĞƌĂƚ͘W>Ž^KŶĞϮϬϭϯ͖ϴ;ϵͿ͗ĞϳϮϱϯϵ
ϴϲ͘ŬĞƌƐƚĞĚƚd͕tƌŝŐŚƚ<W͘^ůĞĞƉ>ŽƐƐĂŶĚ&ĂƚŝŐƵĞ ŝŶ^ŚŝĨƚtŽƌŬĂŶĚ^ŚŝĨƚtŽƌŬŝƐŽƌĚĞƌ͘
^ůĞĞƉDĞĚůŝŶϮϬϬϵ͖ϰ;ϮͿ͗ϮϱϳͲϳϭ
ϴϳ͘ DŝƚůĞƌ DD͕ tĂůƐůĞďĞŶ :͕ ^ĂŶŐĂů Z͕ Ğƚ Ăů͘ ^ůĞĞƉ ůĂƚĞŶĐǇ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ
ǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ ƚĞƐƚ ;DtdͿ ĨŽƌ ϱϯϬ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ŶĂƌĐŽůĞƉƐǇ ǁŚŝůĞ ĨƌĞĞ ŽĨ
ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞĚƌƵŐƐ͘ůĞĐƚƌŽĞŶĐĞƉŚĂůŽŐƌůŝŶEĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůϭϵϵϴ͖ϭϬϳ;ϭͿ͗ϯϯͲϴ
ϴϴ͘ŽŶůĂǇ >͕ŽŶĂŶƚ :͕ĚĞƌŽƐ&͕ĞƚĂů͘ĂĨĨĞŝŶĞĂůƚĞƌƐƉůĂƐŵĂĂĚĞŶŽƐŝŶĞ ůĞǀĞůƐ͘EĂƚƵƌĞ
ϭϵϵϳ͖ϯϴϵ;ϲϲϰϳͿ͗ϭϯϲ
ϴϵ͘ZŽďŝůůĂƌĚZ͕ŽƵĐŚĂƌĚD͕ĂƌƚŝĞƌ͕ĞƚĂů͘^ůĞĞƉŝƐŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽŚŝŐŚĚŽƐĞƐŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ
ŝŶƚŚĞŵŝĚĚůĞǇĞĂƌƐŽĨůŝĨĞ͘:WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůϮϬϭϱ͖Ϯϵ;ϲͿ͗ϲϴϴͲϵϳ
ϵϬ͘dŝĨĨŝŶW͕ƐŚƚŽŶ,͕DĂƌƐŚZ͕ĞƚĂů͘WŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐĂŶĚƉŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽ
ĐĂĨĨĞŝŶĞŝŶƉŽŽƌĂŶĚŶŽƌŵĂůƐůĞĞƉĞƌƐ͘WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ;ĞƌůͿϭϵϵϱ͖ϭϮϭ;ϰͿ͗ϰϵϰͲ
ϱϬϮ
ϵϭ͘ <ŝƌƐĐŚ /͕tĞŝǆĞů >:͘ ŽƵďůĞͲďůŝŶĚ ǀĞƌƐƵƐ ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉůĂĐĞďŽ͘ ĞŚĂǀ
EĞƵƌŽƐĐŝϭϵϴϴ͖ϭϬϮ;ϮͿ͗ϯϭϵͲϮϯ
ϵϮ͘ƐƉĞŶ:͕YƵŝŶůĂŶW͘dŚĞŝŵŵĞĚŝĂƚĞĂůĞƌƚŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐŽĨŚŽƚďĞǀĞƌĂŐĞŝŶŐĞƐƚŝŽŶ͗ŵĞĚŝĂƚĞĚ
ďǇĐĂĨĨĞŝŶĞŽƌƐĞŶƐŽƌǇĨĂĐƚŽƌƐ͍ŚĞŵŝĐĂů^ĞŶƐĞƐϭϵϵϴ͖Ϯϯ͗ϱϲϭͲϲϮ
ϵϯ͘ůĂŽƵŝͲ/ƐŵĂŢůŝK͕ZŽďŝŶK͕ZĂĚĂ,͕ĞƚĂů͘ĂƐŝĐĞŵŽƚŝŽŶƐĞǀŽŬĞĚďǇŽĚŽƌĂŶƚƐ͗ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶĂƵƚŽŶŽŵŝĐ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂŶĚƐĞůĨͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘WŚǇƐŝŽůĞŚĂǀϭϵϵϳ͖ϲϮ;ϰͿ͗ϳϭϯͲ
ϮϬ
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ůĂƌŬΘ>ĂŶĚŽůƚ ŽĨĨĞĞ͕ĂĨĨĞŝŶĞ͕ĂŶĚ^ůĞĞƉ
 ϯϰ
ϵϰ͘:ŝy͕DĞůŵĂŶE͕:ĂĐŽďƐŽŶ<͘/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŽĨĨůĂǀŽŶŽŝĚƐĂŶĚŽƚŚĞƌƉŚǇƚŽĐŚĞŵŝĐĂůƐǁŝƚŚ
ĂĚĞŶŽƐŝŶĞƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͘:DĞĚŚĞŵϭϵϵϲ͖ϯϵ;ϯͿ͗ϳϴϭͲϴ
ϵϱ͘ DĞĚŝŶĂ :,͕ sŝŽůĂ ,͕ tŽůĨŵĂŶ ͕ Ğƚ Ăů͘ KǀĞƌǀŝĞǁͲͲĨůĂǀŽŶŽŝĚƐ͗ Ă ŶĞǁ ĨĂŵŝůǇ ŽĨ
ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƌĞĐĞƉƚŽƌůŝŐĂŶĚƐ͘EĞƵƌŽĐŚĞŵZĞƐϭϵϵϳ͖ϮϮ;ϰͿ͗ϰϭϵͲϮϱ
ϵϲ͘ YƵŝŶůĂŶ W͕ >ĂŶĞ :͕ ƐƉŝŶĂůů >͘ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ŚŽƚ ƚĞĂ͕ ĐŽĨĨĞĞ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ ŽŶ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂŶĚŵŽŽĚ͗ƚŚĞƌŽůĞŽĨĐĂĨĨĞŝŶĞ͕ǁĂƚĞƌĂŶĚďĞǀĞƌĂŐĞƚǇƉĞ͘
WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ;ĞƌůͿϭϵϵϳ͖ϭϯϰ;ϮͿ͗ϭϲϰͲϳϯ
ϵϳ͘ >ĂŶĚŽůƚ ,W͕ ZĠƚĞǇ :s͕ ĚĂŵ D͘ ZĞĚƵĐĞĚ ŶĞƵƌŽďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƐůĞĞƉ
ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ŽůĚĞƌ ĂĚƵůƚƐ͗ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĂĚĞŶŽƐŝŶĞƌŐŝĐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘ &ƌŽŶƚ
EĞƵƌŽůϮϬϭϮ͖ϯ͗ϲϮ
ϵϴ͘ZĞƐĞĂƌĐŚ/ŽDŽ^DĂ͘ǆƚĞŶƚĂŶĚ,ĞĂůƚŚŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨŚƌŽŶŝĐ^ůĞĞƉ>ŽƐƐĂŶĚ^ůĞĞƉ
ŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ /Ŷ͗,Z͕D͕ĞĚƐ͘^ůĞĞƉŝƐŽƌĚĞƌƐĂŶĚ^ůĞĞƉĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͗ŶhŶŵĞƚ
WƵďůŝĐ,ĞĂůƚŚWƌŽďůĞŵ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ;Ϳ͗EĂƚŝŽŶĂůĐĂĚĞŵŝĞƐWƌĞƐƐ;h^Ϳ͕ϮϬϬϲ͘
ϵϵ͘ WŚŝůŝƉ W͕ dĂŝůůĂƌĚ :͕ DŽŽƌĞ E͕ Ğƚ Ăů͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐŽĨĨĞĞ ĂŶĚ ŶĂƉƉŝŶŐ ŽŶ ŶŝŐŚƚƚŝŵĞ
ŚŝŐŚǁĂǇĚƌŝǀŝŶŐ͗ĂƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚƚƌŝĂů͘ŶŶ/ŶƚĞƌŶDĞĚϮϬϬϲ͖ϭϰϰ;ϭϭͿ͗ϳϴϱͲϵϭ
ϭϬϬ͘ &ƌĞĞĚŵĂŶE͕ WĂƌŬ z͕ ďŶĞƚ ͕ Ğƚ Ăů͘ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽĨĨĞĞ ĚƌŝŶŬŝŶŐǁŝƚŚ ƚŽƚĂů ĂŶĚ
ĐĂƵƐĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘EŶŐů:DĞĚϮϬϭϮ͖ϯϲϲ;ϮϬͿ͗ϭϴϵϭͲϵϬϰ
ϭϬϭ͘ŚĞŶ:&͕ůƚǌƐĐŚŝŐ,<͕&ƌĞĚŚŽůŵ͘ĚĞŶŽƐŝŶĞƌĞĐĞƉƚŽƌƐĂƐĚƌƵŐƚĂƌŐĞƚƐͲͲǁŚĂƚĂƌĞƚŚĞ
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Abbreviations 
ACTH  adrenocorticotropic hormone 
d  day 
f  female 
m  male 
mo  month 
MSLT  multiple sleep latency test 
n/s  not specified 
PSG  polysomnography 
SE  sleep efficiency (percentage of total time asleep per total time in bed) 
SOL  sleep onset latency 
SWA  slow‐wave activity (EEG spectral power in the ~ 0.5‐4.5 Hz range) 
SWS  slow wave sleep 
TST  total sleep time 
WASO  wake time after sleep onset 
wk  week 
y  year 
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Table S1. Caffeine and sleep in infants. 
Reference  Design  N  Method  Age  Caffeine 
source(s) 
Dose/Intake  Sleep 
measure(s) 
Sleep 
changes 
Santos et al., 
2012 18 
Longitudinal  885  Caregiver’s‐
report 
3 mo  Coffee, mate 
tea 
> 300 mg/wk/ 
trimester 
Reported 
frequency of 
nocturnal 
awakening 
↔ 
Ryu, 1985 19  Double blind 
clinical trial 
11  Heart rate 
measurement, 
breast milk and 
infant serum 
caffeine assays, 
parent‐report 
16 ‐ 50 d  Coffee  100 mg x 5 d  Heart rate‐
derived sleep 
duration, milk 
and serum 
caffeine 
concentration, 
reported sleep 
duration 
↔ 
Curzi‐
Dascalova et 
al., 2002 20 
Clinical trial, 
use of 
placebo not 
specified 
15  Polysomnography  33‐34 wk 
postmenstrual 
age 
Caffeine   5 mg/kg/d  Wake, active 
sleep, quiet 
sleep, 
intermediate 
sleep, TST, state 
transitions 
↔ 
N = sample size. Caffeine source(s) = primary caffeine sources. ↔ = no consistent effect or association. 
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Table S2. Caffeine intake and sleep quality in adolescents (epidemiological studies). 
Reference  Design  N  Sex  Method  Age/grade 
(range) 
Caffeine source(s)  Intake  Sleep measure(s)  Sleep 
changes 
Orbeta et 
al., 2006 3 
Cross 
sectional 
15'686  m, f  Self‐report  11 ‐ 17 y  Soda, coffee  1‐2 cups/d  Sleep latency and 
quality, morning 
tiredness 
↓ 
Van Baten‐
burg‐Edes et 
al., 2014 5 
Cross 
sectional 
509  m, f  Caregiver’s‐ 
report 
13.10 (11‐16) 
y 
Energy drinks, 
Coffee, cola 
< 1 servings/ 
d; > 1‐2 
servings/d 
Problems initia‐
ting and main‐
taining sleep 
↓ 
Calamaro et 
al., 2012 21 
Cross 
sectional 
625  m, f  Caregiver's‐
report 
8.6 (6‐10) y  n/s  0.4 cups/d  Sleep duration  ↓ 
Pollack et 
al., 2003 22 
Longi‐
tudinal 
191  m, f  Self‐report  7th‐9th grades  Soda  < 0‐50 mg/d; 
50‐100 mg/ 
d; 100‐150 
mg/d; > 150 
mg/d 
Sleep times and 
duration, WASO, 
daytime naps 
↓ 
Drescher et 
al., 2011 23 
Cross 
sectional 
319  m, f  Caregiver’s 
report, PSG 
13.3 (19‐17) y  n/s  n/s  Sleep duration  ↓ 
Lodato et 
al., 2013 24 
Cross 
sectional 
1'522  m, f  Self‐report  13 y  Ice tea, soda, 
chocolate snacks 
22‐27 mg/d   Sleep duration  ↓ 
Berkey et 
al., 2008 25 
Longi‐
tudinal 
4'427  f  Self‐report  14‐21 y  Coffee  n/s  Sleep duration  ↓ 
Ludden & 
Wolfson, 
2010 27 
Cross 
sectional 
197  m, f  Self‐report  9th‐12th grades  Soda, coffee, 
energy drinks, 
tea, pills 
0‐4 servings/ 
2 wk period 
Sleep duration, 
daytime 
sleepiness 
↓ 
Calamaro et 
al., 2009 29 
Cross 
sectional 
100  m, f  Self‐report  15 (12‐18) y  Tea, soda  144 mg  Sleep duration  ↔ 
N = sample size. Caffeine source(s) = primary caffeine sources. ↓ = deterioration. ↔ = no consistent effect or association. 
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Table S3. Caffeine intake and sleep quality in adults (epidemiological studies). 
Reference  Design  N  Sex  Method  Age/grade (range)  Caffeine source(s)  Intake  Sleep measure(s)  Sleep 
changes 
Hughes & 
Boland, 
1992 30 
Cross 
sectional 
144  m  Self‐report  34 y  Coffee  Vendor 
record: 
553 mg/d; 
consumer 
record: 
805 mg/d 
Reported sleep 
quality 
↓ 
Goldstein & 
Kaizer, 1969 
31 
Cross 
sectional 
183  f  Self‐report  20‐29 y [74%]; 30‐
39 y [19%] 
Coffee  Cups/d: 0; 
1‐2, 3‐4, 
> 5 
Reported inter‐
ference with 
ability to fall 
asleep 
↓ 
Mniszek, 
1988 32 
Cross 
sectional 
2'696  m, f  Self‐report  20‐45 y  Coffee, tea  Cups/d: 
1‐4, > 4 
Reported SOL, 
frequency of 
awakening, early 
awakening, 
satisfaction with 
perceived sleep 
duration 
↔ 
Hicks et al., 
1983 33 
Cross 
sectional 
170  m, f  Self‐report  "University 
undergraduate 
students" 
Not specified  > 8 cups/d  Reported sleep 
duration, satis‐
faction with sleep 
↓ 
Sanchez‐
Ortuno et 
al., 2005 34 
Cross 
sectional 
1'498  m, f  Self‐report  51 (44‐58) y  Coffee  225 mg/d  Reported sleep 
quality and time 
in bed 
↓ 
N = sample size. Caffeine source(s) = primary caffeine sources. ↓ = deterioration. ↔ = no consistent effect or association. 
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Table S4. Studies investigating objective measures of sleep latency, wake time after sleep onset (WASO), and sleep duration in adults. 
Reference  N  Sex  Method  Blinding  Age (range)  Caffeine source  Dose  Sleep measure(s)  Sleep 
changes 
Landolt et al., 
1995 35 
9  m  PSG, salivary 
caffeine assay, 
self‐report 
Double  22.4 (21‐25) y  Capsule  200 mg  EEG spectral power, 
SOL, SE, TST, sleep 
stages, salivary caffeine 
concentration, 
reported sleep quality 
↓ 
Landolt et al., 
1995 36 
8  m  PSG, salivary 
caffeine assay, 
self‐report 
Single  23.3 (20‐25) y  Capsule  100 mg  EEG spectral power, 
SWA, sleep stages, SOL, 
reported sleep quality 
↓ 
Landolt et al., 
2004 37 
12  m  PSG, salivary 
caffeine assay 
Double  25.3 (20‐30) y  Capsule  2 x 200 
mg 
EEG spectral power, 
sleep stages 
↓ 
Drapeau et 
al., 2006 38 
24  m, f  PSG, salivary 
caffeine assay 
Double  23.8 y; 
50.3 y 
Capsule   200 mg  TST, SOL, SE, EEG 
spectral power, sleep 
stages 
↓ 
Hirshkowitz et 
al., 1982 39 
8  n/s  PSG  Double  n/s  Coffee*  1.1, 2.2, 
4.4 mg/ 
kg 
Spindle length and 
density in stage 2 or in 
total NREM sleep 
↔ 
Drake et al., 
2006 40 
21  m, f  PSG  Single  32.64 y (low 
anxiety); 34.20 
y (high 
anxiety) 
n/s  3 mg/kg  SOL, SE, SWS  ↓ 
Lin et al., 1997 
41 
15  m  PSG, self‐report, 
cortisol and 
ACTH assay 
Single  30 (25‐43) y  Intravenous  5 mg/kg  TST, SE, SOL, REM sleep 
latency, cortisol and 
ACTH concentrations, 
reported frequency of 
awakenings 
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Nicholson & 
Stone, 1980 42 
6  m  PSG, self‐report  Double  26 (20‐30) y  Tablet   100, 200, 
300 mg 
TST, SOL, sleep stages 
latency to stage 3 and 
REM sleep, REM/NREM 
sleep ratio, self‐
reported sleep quality 
↓ 
Bonnet & 
Webb, 1979 43 
6  m  PSG  Single  21‐23 y  Pill  400 mg  SOL, sleep stages  ↓ 
Karacan et al., 
1976 44 
18  m  PSG, self‐report  Double  20‐30 y  Coffee, water*  1.1, 2.3, 
4.6 mg/ 
kg x d 
SOL, TST, SE, sleep 
stages, reported sleep 
quality, duration, 
frequency of 
awakenings 
↓ 
Gresham et 
al., 1963 45 
7  n/s  PSG  n/s  23‐28 y  Orange juice*  0.005 mg/ 
kg 
REM sleep  ↔ 
Bonnet & 
Arand, 1992 46 
12  m  PSG, self‐report  n/s  18‐30 y  Pill  3 x 400 
mg /d 
SOL, TST, sleep stages, 
self‐reported sleep 
quality 
↓ 
Carrier et al., 
2007 47 
24  m, f  PSG, salivary 
caffeine assay 
Double  37.2 y 
(night sleep); 
39.9 y 
(day sleep) 
Capsule  200 mg  TST, SOL, SE, sleep 
stages 
↓ 
Carrier et al., 
2009 48 
24  m, f  PSG, salivary 
caffeine assay 
Double  20‐30 y; 
45‐60 y 
Capsule  200 mg  TST, SE, SOL, EEG 
spectral power, sleep 
stages, salivary caffeine 
concentration 
↓ 
Van Dongen 
et al., 2001 49 
28  m  PSG, plasma 
caffeine assay 
Double  29 (21‐47) y  Pill  66 x 0.3 
mg/ kg  
SOL, TST, sleep inertia, 
REM and NREM sleep, 
slow wave energy, 
plasma caffeine 
concentration 
↓ 
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Kelly et al., 
1997 50 
25  m  PSG  n/s  21 y (placebo);
19.5 y 
(caffeine) 
Capsule  7 x 300 
mg 
MSLT  ↓ 
Shilo et al., 
2002 51 
6  m, f  Urinary mela‐
tonin assay 
Double  32 y  Coffee  5 x 130 
mg/d 
Urinary melatonin 
concentration 
↓ 
Hindmarch et 
al., 2000 52 
30  m, f  Actigraphy, self‐
report 
No placebo  27.3 (19‐36) y  Coffee, tea  4 x 37.5, 
75, 150 
mg/d 
Combined subjective 
and actigraphically‐
derived SOL, sleep 
quality and duration 
↓ 
Drake et al., 
2013 53 
12  m, f  PSG, self‐report  Double  29.3 y  Pill  400 mg  TST, SOL, sleep stages, 
reported sleep quality 
↓ 
Ho et al., 2013 
54 
10  m, f  Actigraphy, self‐
report 
Double  21.4 y  Coffee  60 mg  SOL, SE, reported sleep 
quality 
↔ 
Muehlbach & 
Walsh, 1995 55 
30  m, f  PSG, MSLT, self‐
report 
Double  23.9 y 
(placebo); 24.7 
y (caffeine) 
Coffee*  4 x 300 
mg/d 
TST, SOL, TST, sleep 
stages, MSLT, reported 
sleep quality 
↔ 
LaJambe et 
al., 2005 56 
16  m, f  PSG  Single  18‐35 y  Gum  100‐400 
mg 
TST, SE, SOL, sleep 
stages 
↓ 
Rosenthal et 
al., 1991 57 
36  m  Actigraphy  n/s  19‐35 y  Coffee*  2 x 75, 
150 mg/ d
SOL  ↓ 
Levy & Zylber‐
Katz, 1983 58 
12  m, f  Self‐report, 
sallivary 
caffeine assay 
n/s  36.2 y 
(caffeine 
sensitive); 
30.3 y 
(caffeine 
insensitive) 
Coffee  300 mg  Reported sleep quality, 
salivary caffeine 
concentration 
↓ 
N = sample size. Caffeine source(s) = primary caffeine sources. ↓ = deterioration. ↔ = no consistent effect or association. * Caffeine added to 
decaffeinated or otherwise caffeine‐free beverage. 
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Table S5. Caffeine intake and reported measures of sleep latency, wake time after sleep onset (WASO), and sleep duration in adults (laboratory 
studies). 
Reference  N  Sex  Method  Blinding  Age (range)  Caffeine source  Dose  Sleep measure(s)  Sleep 
changes 
James, 1998 
59 
36  m, f  Self‐report, 
salivary caffeine 
Double  23 (18‐52) y  n/sd  1.75 
mg/ kg 
Sleep duration and 
quality, salivary 
caffeine concentration 
↔ 
Höfer & 
Bättig, 1994 
60 
120  m, f  Self‐report, 
salivary caffeine 
n/s  31.0 [m], 
32.4 [f] 
(20‐45) y 
Coffee  56 mg  Sleep duration, SOL, 
sleep quality, 
awakenings, salivary 
caffeine concentration 
↔ 
Goldstein et 
al., 1964 61 
230  m, f  Self‐report  Double  20‐26 y  Capsule, coffee*  200, 150 
mg 
SOL and "soundness" 
of sleep 
↓ 
Goldstein et 
al., 1965 62 
20  m  Self‐report, 
plasma caffeine 
Double  n/s  Coffee*  300 mg  SOL and "soundness" 
of sleep, plasma 
caffeine concentration 
↓ 
Smith et al., 
1993 63 
48  m, f  Self‐report  Double  20.3 y  Coffee  2 x 3 
mg/kg 
SOL, frequency and 
duration of awaken‐
ings, sleep quality 
↓ 
Lader et al., 
1996 64 
40  m, f  Self‐report, 
salivary caffeine 
Double  36 y  Capsule  500 mg  SOL, TST, feeling on 
awakening 
↓ 
Edelstein et 
al., 1984 65 
25  m, f  Clinician report  No 
placebo 
n/s  n/s  750 mg  Insomnia, enuresis  ↓ 
N = sample size. Caffeine source(s) = primary caffeine sources. ↓ = deterioration. ↔ = no consistent effect or association. 
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Table S6. Caffeine intake and subjective and objective measures of sleep quality in older adults. 
Reference  Design  N  Sex  Methods  Age (range)  Caffeine source  Dose  Sleep measure(s)  Sleep 
changes 
Curless et al., 
1993 82 
Cross 
sectional 
234  m, f  Self‐report, 
plasma 
caffeine 
68 (44 ‐ 98) y  Coffee, tea  90 ‐ 240 
mg/d 
Reported sleep 
quality 
↓ 
Soroko et al., 
1996 83 
Cross 
sectional 
2’955  m, f  Self‐report  64 (30 ‐ 105) y  Coffee  3 ‐ 3.5 
cups/d 
Reported "Sleep 
problems" 
↓ 
Březinová, 
1974 84 
Clinical trial, 
blinding not 
specified 
6  m, f  PSG, self‐
report 
56 (50 ‐ 63) y  Coffee*  291.3 mg/ 
d 
TST, SE, sleep 
stages, reported 
sleep quality 
↓ 
N = sample size. Caffeine source(s) = primary caffeine sources. ↓ = deterioration. ↔ = no consistent effect or association. 
 
